PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN DIVIDEN DAN

INFLASI TERHADAP NILAI PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR

DI JAKARTA ISLAMIC INDEX by LESTARI, YENI
PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI,  KEBIJAKAN DIVIDEN DAN 
INFLASI TERHADAP  NILAI PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR        











Diajukan Untuk Melengkapi Tugas-tugas dan Memenuhi Syarat-Syarat Guna 
Mendapatkan Gelar Sarjana Ekonomi (S.E) 













FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI RADEN INTAN 
LAMPUNG 
1439 H / 2018 M 
 
 
PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN DIVIDEN DAN
INFLASI TERHADAP  NILAI PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR
DI JAKARTA ISLAMIC INDEX
Skripsi
Diajukan Untuk Melengkapi Tugas-tugas dan Memenuhi Syarat-Syarat Guna
Mendapatkan Gelar Sarjana Ekonomi (S.E)





Pembimbing I : Dr. Moh. Bahrudin, M.Ag.
Pembimbing II : Muhammad Iqbal, S.E.I., M.E.I.
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI RADEN INTAN
LAMPUNG
1439 H / 2018 M
ABSTRAK
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap suatu perusahaan
yang berkaitan dengan harga saham, tercermin pada harga saham yang stabil dan
meningkat. Hal tersebut memicu perusahaan untuk memiliki tujuan utama yaitu
memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat pada kinerja
perusahaan yang didasarkan pada laporan keuangan dan faktor-faktor yang
mempengaruhi yaitu internal (keputusan investasi dan kebijakan dividen) maupun
eksternal (inflasi).
Rumusan masalah pada penelitian ini yaitu apakah keputusan investasi
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index (JII), apakah kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan yang terdaftar di JII dan apakah Inflasi berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di JII. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh keputusan investasi (PER), kebijakan dividen (DPR) dan
inflasi terhadap nilai perusahaan (PBV) yang terdaftar di JII pada tahun 2012
hingga tahun 2016. Pendekatan penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dan
sumber data yang digunakan berupa data sekunder. Populasi dalam penelitian ini
menggunakan model data panel yaitu laporan keuangan perusahaan yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan data inflasi diperoleh dari Bank
Indonesia. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dan
didapatkan 6 perusahaan sebagai sampel. Metode analisis yang digunakan adalah
analisis regresi data panel dengan menggunakan program komputer E-Views.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara bersama-sama (simultan)
variabel independen PER, DPR dan Inflasi berpengaruh signifikan terhadap PBV.
Secara parsial, variabel PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV
dengan nilai koefisien sebesar 0,500967 dan nilai signifikan sebesar 0,0003.
Variabel DPR berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap PBV dengan
nilai koefisien sebesar -0,039839 dan nilai signifikan sebesar 0,1739. Sedangkan
Variabel Inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap PBV dengan
nilai koefisien sebesar 0,287071 dan nilai signifikan sebesar 0,6125. Berdasarkan
hasil uji koefisien determinasi yaitu sebesar 27,80% sedangkan sisanya sebesar
72,20% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam persamaan
model regresi. Kesimpulan dari penelitian ini bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang artinya dengan peluang
investasi yang besar, maka banyak calon investor yang akan berinvestasi,
sehingga nilai perusahaan dapat tercipta lebih maksimal. Variabel kebijakan
dividen berpengaruh negatif dan tidak signifikan karena berdasarkan tax
preference theory, kebijakan dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap harga
pasar saham perusahaan. Sementara variabel inflasi berpengaruh positif dan tidak
signifikan dikarenakan pertumbuhan dalam dunia usaha dapat memberi sinyal
positif bagi para investor untuk menginvestasikan dananya di pasar modal.
Kata kunci: Keputusan Investasi (PER), Kebijakan Dividen (DPR), Inflasi
dan Nilai Perusahaan (PBV)
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A. Penegasan Judul 
Penegasan judul ini merupakan suatu uraian mengenai arti dan makna dari 
beberapa istilah yang terkait dengan tujuan skripsi ini. Dengan adanya 
penegasan yang merupakan proses penekanan terhadap pokok permasalahan 
yang akan dibahas dan kerangka awal untuk mendapatkan gambaran yang 
jelas, serta memudahkan dalam memahami skripsi ini. 
Penelitian yang akan penulis lakukan adalah berjudul “Pengaruh Keputusan 
Investasi, Kebijakan Dividen dan Inflasi terhadap Nilai Perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index”. Adapun beberapa istilah pada penelitian ini 
yaitu: 
1. Keputusan Investasi (investment decision), yaitu keputusan manajerial yang 
dilakukan untuk mengalokasikan dana kepada berbagai macam aset dan 
tercermin pada sisi kiri laporan posisi keuangan yang akan mengungkapkan 




2. Kebijakan Dividen (dividend policy), yaitu kebijakan manajerial yang 
dilakukan untuk menentukan pendapatan komprehensif tahun berjalan yang 
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akan dibagikan kepada pemegang saham dan pendapatan komprehensif 
yang akan ditahan untuk cadangan investasi tahun depan.
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4. Nilai Perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang 
sering dikaitkan dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham semakin 
tinggi pula nilai perusahaan.
4
 
5. Jakarta Islamic Index ialah terdiri dari 30 jenis saham yang dipilih dari 
saham-saham yang sesuai dengan syariah islam.
5
 
Sehingga berdasarkan uraian mengenai istilah-istilah tersebut, kajian skripsi 
ini “Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan Inflasi terhadap 
Nilai Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index”, mengidentifikasikan 
bahwa dengan adanya keputusan investasi, kebijakan dividen dan inflasi, dapat 
mengetahui kinerja atau penilaian maksimum perusahaan yang terdaftar di 









Prathama Rahardja dan Mandala Manurung, Pengantar Ilmu Ekonomi (Mikroekonomi 
dan Makroekonomi), Edisi Ketiga (Jakarta: Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia, 2008), h. 
359. 
4Cheysilia Novita Dae, “Pengaruh Faktor Internal dan Eksternal terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”, Artikel 
Ilmiah, STIE Perbanas Surabaya (Surabaya, 2015), h. 1-19. 
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B. Alasan Memilih Judul 
1. Secara Objektif 
Bagi penulis, pentingnya meneliti pada kajian masalah ini, dikarenakan 
perkembangan pasar modal di Indonesia terlihat dari legal formalnya, pasar 
modal dengan prinsip-prinsip syariah berdiri pada tanggal 14 Maret 2003. 
Kemudian pada tanggal 3 Juli 2000 (sebelum pasar modal syariah 
diresmikan), Bursa Efek Jakarta (BEJ) mengeluarkan daftar perusahaan 
yang terdaftar dan sesuai dengan prinsip syariah atau diluncurkannya 
Jakarta Islamic Index, dengan mencantumkan 30 saham perusahaan terpilih.  
Adanya pasar modal syariah membuat investor harus dapat membuat suatu 
keputusan dalam berinvestasi, misalnya dengan melihat baik atau buruknya 
nilai perusahaan melalui faktor internal maupun eksternal. Sehingga peneliti 
ingin mengetahui bagaimana pengaruh keputusan investasi, kebijakan 
dividen dan inflasi terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index. 
 
2. Secara Subjektif 
Ada beberapa alasan memilih judul secara subjektif, yaitu: 
a. Permasalahan yang dibahas dalam penelitian ini sesuai dengan mata 






b. Sumber data penelitian ini menggunakan annual report atau laporan 
keuangan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Data 
tersebut dapat diunggah melalui situs resmi seperti www.idx.co.id dan 
sebagainya. Sehingga dapat mendukung dan mempermudah dalam 
menyelesaikan skripsi ini; dan 
c. Untuk melengkapi tugas-tugas dan memenuhi syarat-syarat guna 
memperoleh gelar Sarjana Ekonomi (S.E.) di Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis Islam, UIN Raden Intan Lampung. 
 
C. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal secara umum dapat diidentikkan dengan sebuah tempat di 
mana modal diperdagangkan antara pihak yang memiliki kelebihan modal 
(investor) dengan orang yang membutuhkan modal (issuer) untuk 
mengembangkan investasi. Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam 
UU No. 8 Tahun 1995, pasar modal didefinisikan sebagai “kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan 
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya serta lembaga dan 
profesi yang berkaitan dengan efek.”6 Keberadaan pasar modal di Indonesia 
merupakan salah satu faktor terpenting dalam ikut membangun perekonomian 
nasional, terbukti telah banyak industri dan perusahaan yang menggunakan 
institusi pasar modal ini sebagai media untuk menyerap investasi dan media 
untuk memperkuat posisi keuangannya. Namun sistem mekanisme pasar modal 
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konvensional yang mengandung riba (bunga), gharar (ketidakpastian) dan 
maysir (judi) selama ini telah menimbulkan keraguan umat Islam. Oleh karena 
itu, momentum berkembangnya pasar modal berbasis syariah di Indonesia 
dimulai pada tahun 1997, yakni dengan diluncurkannya reksadana syariah pada 
3 Juli 1997 oleh PT. Danareksa Investment Management (DIM). Selanjutnya 
Bursa Efek Indonesia (BEI) bekerja sama dengan PT. DIM meluncurkan 
Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk 
memandu investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah.
7
 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan salah satu indikator indeks saham di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat dijadikan acuan sebagai bahan untuk 
menilai kinerja perdagangan saham syariah, terdiri dari 30 perusahaan terpilih 
yang kegiatan usahanya sesuai prinsip syariah. 
Tabel 1.1 
Data Kapitalisasi Pasar Bursa Efek Indonesia (Rp Miliar) 
 
Tahun Jakarta Islamic Index 
(JII) 
Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) 
2012 1.671.004,23 2.451.334,37 
2013 1.672.099,91 2.558.846,77 
2014 1.944.531,70 2.946.892,79 
2015 1.737.290,98 2.600.850,72 
2016 2.041.070,80 3.175.053,04 
Sumber Data: Statistik Pasar Modal Syariah, Direktorat Pasar Modal Syariah           
Otoritas Jasa Keuangan. www.ojk.co.id. (Data telah diolah). 
 
Berdasarkan statistik kapitalisasi pasar Bursa Efek Indonesia tersebut, 
menjelaskan bahwa terdapat peningkatan yang signifikan pada tahun 2012 
hingga tahun 2014 di JII. Sedangkan pada tahun 2015 terjadi penurunan 
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sebanyak 207.240,72. Namun pada tahun 2016 kembali meningkat dengan 
kisaran 171.688.024,2. Ini mengartikan bahwa perkembangan kapitalisasi pasar 
Bursa Efek Indonesia khususnya pada indeks saham JII mengalami fluktuasi 
yang stabil atau dapat dikatakan baik. Kinerja saham syariah yang terdaftar 
dalam JII mengalami perkembangan yang cukup menggembirakan. Hal ini 
terlihat dari kenaikan JII sebesar 38,60% jika dibandingkan dengan akhir tahun 
2003. Kapitalisasi pasar saham syariah yang terdaftar dalam JII juga meningkat 
signifikan, yaitu sebesar 46,06% dari Rp177,78 triliun menjadi Rp259,66 
triliun pada akhir Desember 2004.
8
 
Pada saat ini banyak perusahaan meningkatkan nilai perusahaannya dengan 
company listing
9
 di Bursa Efek Indonesia dan serta masuk dalam kategori 
index
10
 saham syariah yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Nilai perusahaan 
merupakan persepsi investor terhadap suatu perusahaan yang berkaitan dengan 
harga saham, tercermin pada harga saham yang stabil dan meningkat. Hal 
tersebut memicu perusahaan untuk memiliki tujuan, baik itu tujuan jangka 
panjang maupun jangka pendek. Tujuan jangka pendek dari suatu perusahaan 
tidak lain adalah memperoleh laba yang maksimal dengan memanfaatkan 
sumber daya yang ada, sementara tujuan jangka panjang suatu perusahaan 
adalah meningkatkan atau memaksimalkan nilai perusahaan dan meningkatkan 
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 Memaksimalisasi nilai perusahaan dapat 
menarik minat investor untuk menanamkan dananya. Dalam situasi yang tidak 
pasti, pendapatan yang diharapkan dan risiko harus dipertimbangkan pada 
setiap keputusan di bidang keuangan. Besar kecilnya risiko dan pendapatan 
yang diharapkan dari suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang bersangkutan. Dalam hal ini, perusahaan harus memiliki 
manajemen yang baik yaitu dengan adanya manajer perusahaan.
12
  Nilai 
perusahaan yang optimal akan dicapai dengan mengkombinasikan fungsi -
fungsi dari manajemen keuangan. Satu keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya, sehingga nantinya akan 
berdampak pula terhadap nilai perusahaan.
13
 Nilai perusahaan dapat dilihat 
pada kinerja perusahaan yang didasarkan pada laporan keuangan perusahaan 
serta dapat diketahui faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, baik 
itu internal maupun eksternal. Karena, harga pasar saham suatu perusahaan di 
pasar modal tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan saja, 
tetapi juga dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, politik, 
sosial dan sebagainya.  Pengaruh faktor-faktor eksternal tersebut dapat melalui 
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internal perusahaan yang memengaruhi keputusan investasi dan selanjutnya 
berdampak pada pendapatan yang diharapkan perusahaan atau langsung 
memengaruhi harga pasar saham perusahaan di pasar modal. 
Faktor internal yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu keputusan 
investasi dan kebijakan dividen. Keputusan investasi merupakan ketetapan yang 
dibuat oleh pihak perusahaan dalam membelanjakan dana yang dimilikinya dalam 
bentuk aset tertentu dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa yang akan 
datang. Keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai tujuan 
perusahaan akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Kegiatan 
investasi yang dilakukan oleh perusahaan diharapkan memberikan laba yang 
optimal yang digunakan kembali untuk kegiatan investasi atau dibagikan 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Oleh karena itu dibutuhkan 
suatu kebijakan, yaitu kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan 
keputusan mengenai pembagian laba atau menahannya guna diinvestasikan 
kembali di dalam perusahaan. Apabila kedua faktor internal tersebut dapat 
dilakukan dengan tepat maka nilai perusahaan akan menjadi maksimum. 
Selain itu, terdapat faktor eksternal atau variabel makroekonomi yang 
mempengaruhi nilai perusahaan yaitu laju inflasi. Tingginya tingkat inflasi 
menunjukkan bahwa risiko untuk melakukan  investasi cukup besar, sebab 
inflasi yang tinggi akan mengurangi tingkat pengembalian dari investor. Pada 
kondisi inflasi yang tinggi maka harga barang-barang dan bahan baku akan 
membuat biaya produksi menjadi meningkat sehingga akan berpengaruh pada 




sehingga mengurangi pendapatan perusahaan. Selanjutnya akan berdampak 
pada kinerja perusahaan dan akan menurunkan nilai peruaahaan. Berikut ini 







Data Inflasi Tahun 2012-2016 
 
Sumber Data: Data Inflasi - Bank Sentral Republik Indonesia, www.bi.go.id 
(Data telah diolah) 
 
Berdasarkan pada grafik tersebut, menjelaskan bahwa pertumbuhan inflasi 
tahun 2012-2016 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2013 daan 2014, persentase 
inflasi tinggi. Apabila inflasi tinggi, maka membuat masyarakat akan 
mementingkan dirinya sendiri dan malas berinvestasi. Akibatnya, harga saham 




Terdapat beberapa hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh 
keputusan investasi, kebijakan dividen dan inflasi terhadap nilai perusahaan. 
Menurut Luh Putu Novita Sartini dan Ida Bagus Anom Purbawangsa (2012)
15
, 
berdasarkan analisis data, ditemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh 
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positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian berdasarkan penelitian 
oleh Hamidah, Hartini dan Umi Mardiyati (2015)
16
, menunjukkan bahwa 
inflasi secara parsial berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen 
dan Inflasi terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.” 
Periode yang digunakan dalam penelitian ini dari tahun 2012-2016, yaitu 
berupa data yang di dapat dari situs resmi www.idx.co.id maupun situs resmi 
lain seperti www.bi.go.id dan www.ojk.co.id. 
 
D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka  
rumusan permasalahan yang di ambil yaitu mengenai: 
1. Apakah keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)? 
2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)? 
3. Apakah inflasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)? 
 
 
                                                             
16




E. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang diuraikan sebelumnya, maka tujuan 
penelitian ini yaitu sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 
2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 
3. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index (JII). 
 
F. Kegunaan Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan manfaat 
yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagi akademis/peneliti, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 
dan pemahaman mengenai Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
2. Bagi UIN Raden Intan Lampung, penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan kontribusi terhadap proses pembelajaran. Khususnya jurusan 
perbankan syariah, serta dapat menjadi acuan bagi penelitian selanjutnya 
mengenai tema yang sama. 
3. Bagi praktisi maupun investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
acuan atau pertimbangan untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi 







A. Teori Struktur Modal 
Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan pembelanjaan jangka 
panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka 
panjang dengan modal sendiri.
17
 Teori struktur modal menjelaskan apakah ada 
pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Banyak teori 
yang membahas mengenai struktur modal, beberapa teori diantaranya 
mendukung bahwa ada pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
sedangkan beberapa teori dengan asumsinya sendiri menyimpulkan bahwa 
tidak ada pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
18
 Struktur modal 
yang terbaik adalah struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai 
perusahaan atau harga saham, sehingga perusahaan yang memiliki struktur 
modal yang baik akan mampu meningkatkan nilai perusahaan.
19
 Secara teoritis, 
jika nilai perusahaan meningkat dengan semakin banyaknya jumlah utang 
jangka panjang, maka harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan juga 
akan meningkat.
20
 Dalam praktik bisnis tidaklah mudah menentukan struktur 
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modal yang optimal bagi suatu perusahaan karena keputusan struktur modal 
tidak hanya mempertimbangkan pajak dan biaya kebangkrutan saja. Keputusan 
struktur modal juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lainnya seperti sikap pihak 
manajemen dalam menghadapi risiko (agency theory), kondisi ekonomi 
(inflasi), jenis perusahaan dan struktur aktiva perusahaan (signaling theory).
21
 
Dalam rangka mencapai struktur modal yang optimal, para ahli merumuskan 
teori-teori tentang struktur modal. Ada beberapa teori struktur modal yang 
digunakan dalam penelitian ini, yaitu: 
1. Signaling Theory 
Teori sinyal (signaling theory) mengemukakan tentang bagaimana 
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan 
keuangan.
22
 Modigliani dan Miller (MM) mengasumsikan bahwa investor 
dan manajer memiliki kesamaan informasi mengenai prospek suatu 
perusahaan.
23
 Pada kenyataannya, manajer seringkali memiliki informasi 
yang lebih baik daripada investor (asymmetric information). Teori asimetri 
mengatakan bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak 
mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan pihak lainnya.
24
 Teori 
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sinyal menjelaskan tentang bagaimana manajer memberikan sinyal kepada 
investor untuk mengurangi asimetri informasi melalui laporan keuangan.
25
  
Ross (1977) mengembangkan model di mana struktur modal 
(penggunaan utang) merupakan sinyal yang disampaikan oleh manajer ke 
pasar.
26
 Jika manajer mempunyai keyakinan bahwa prospek perusahaan 
baik, dan karenanya ingin agar harga saham meningkat, ia ingin 
mengkomunikasikan hal tersebut ke investor.
27
 Struktur modal yang 
berhubungan dengan penggunaan utang merupakan sinyal bagi investor 




Berdasarkan signaling teory (teori sinyal), perusahaan yang mampu 
menghasilkan laba cenderung untuk meningkatkan jumlah utangnya karena 
tambahan pembayaran bunga akan diimbangi dengan laba sebelum pajak.
29
 
Karena itu, perusahaan yang meningkatkan utang bisa dipandang sebagai 
perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang.
30
 
Bagaimana reaksi investor terhadap peningkatan utang? Investor diharapkan 
akan menangkap signal tersebut, signal bahwa perusahaan mempunyai 
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 Investor yang rasional akan memandang bahwa 
peningkatan nilai perusahaan berasal dari penggunaan utang yang tinggi.
32
 
Investor akan mengharapkan perusahaan dengan prospek yang 
menguntungkan untuk menghindari penjualan saham dan memilih untuk 
menghimpun modal baru dengan menggunakan utang.
33
 Dengan demikian 
investor mungkin akan menawarkan harga saham yang lebih tinggi setelah 
perusahaan menerbitkan utang untuk membeli kembali saham yang beredar. 
Dengan kata lain investor memandang utang sebagai sinyal dari nilai 
perusahaan.
34
 Dengan demikian utang merupakan tanda atau signal positif. 
 
2. Agency Theory 
Teori Agensi (agency theory) menjelaskan mengenai hubungan antara 
dua pihak yaitu prinsipal dan agen.
35
 Menurut Eisenhardt (1989), teori 
keagenan (agency theory) dapat menjelaskan kesenjangan antara 
manajemen sebagai agent dan para pemegang saham sebagai principal atau 
pendelegator.
36
 Teori keagenan menunjukkan bahwa kondisi informasi yang 
tidak lengkap dan penuh ketidakpastian akan memunculkan masalah 
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Jama’an, Loc.Cit, h. 1-52. 
36
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keagenan, yaitu adverse selection dan moral hazard.
37
 Biasanya ada tiga 




1. Konflik antara pemegang saham dengan manajer; 
2. Konflik antara pemegang saham dengan pemegang utang; dan 
3. Konflik antara pemegang saham mayoritas dan minoritas. 
Agency problems pada perusahaan besar sangat potensial terjadi karena 
proporsi kepemilikan perusahaan oleh manajer relatif kecil, sehingga 
manajer bukan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham tetapi 
memperbesar skala perusahaan dengan cara ekspansi atau membeli 
perusahaan lain.
39
 Agar pihak manajemen bertindak sejalan dengan 
kepentingan pemilik perusahaan, Jensen dan Mecling berpendapat bahwa 
pemilik dapat menjamin pihak manajemen akan membuat keputusan yang 
optimal hanya jika diberikan insentif yang cukup memadai dan manajemen 
merupakan pihak yang minoritas.
40
 Insentif bisa berupa opsi saham, bonus, 
mobil dan kantor yang memadai, yang besarnya sangat tergantung pada 
seberapa dekat keputusan yang diambil pihak manajemen dengan 
kepentingan pemilik. Oleh karena itu, dibutuhkan agency cost (biaya 
keagenan). Biaya keagenan tersebut terdiri dari biaya untuk memonitor 
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manajer dan biaya untuk mengimplementasikan alat kontrol terhadap 
manajer.
41
 Meskipun demikian, masalah perbedaan tujuan tersebut tidak 
akan bisa terselesaikan secara sempurna. Pemegang saham dengan demikian 
mempunyai kerugian dalam situasi tersebut. Ketika perusahaan mengalami 
agency problems berarti bahwa penggunaan utang perusahaan merugikan 
kreditur, karena kemungkinan dana utang tersebut digunakan untuk 
investasi dengan tingkat risiko yang tinggi, sedangkan ketika risiko tinggi, 
keuntungan kreditur tidak semakin tinggi (karena keuntungan yang diterima 
adalah keuntungan tetap). Untuk meminimalisasi risiko tersebut, kreditur 




Jadi, dengan adanya pembatasan pembagian dividen akibat dari agency 
problems tersebut, maka investor cenderung memilih perusahaan yang 
memiliki tingkat utang lebih rendah, karena risiko terjadi agency problems 
semakin kecil dan pembagian laba berupa dividen akan lebih stabil. Dividen 
yang stabil menjadi stimulan bagi investor untuk berinvestasi dan 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
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B. Perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia 
Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan 
menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan 
tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk 
memperkuat modal perusahaan.
43
 Sedangkan pasar modal syariah adalah pasar 
modal yang seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis 




Perkembangan pasar modal syariah saat ini ditandai dengan maraknya 
perusahaan yang listing
45
 di Jakarta Islamic Index (JII), penawaran umum 
obligasi syariah dan juga reksadana syariah.
46
 Langkah awal perkembangan 
pasar modal syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya reksadana 
syariah pada 25 Juni 1997 diikuti dengan diterbitkannya obligasi syariah pada 
akhir 2002, kemudian diikuti pula dengan hadirnya Jakarta Islamic Index (JII) 
pada Juli 2000.
47
 Meskipun sebelumnya PT. Danareksa Investment 
Management telah meluncurkan Danareksa Syariah pada tanggal 3 Juli 1997, 
tetapi karena pihak Self Regulatory Organisation (SRO) belum menerbitkan, 
yang mengeluarkan secara resmi instrumen yang berhubungan dengan efek 
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syariah, maka perkembangan pasar modal syariah dihitung sejak penerbitan 
JII.
48
 Dengan hadirnya indeks tersebut, para pemodal telah disediakan saham-
saham yang dapat dijadikan sarana berinvestasi dengan penerapan prinsip 
syariah. Pasar modal berbasis syariah di Indonesia secara resmi diluncurkan 
pada tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan MOU antara 




Jika dilihat dari sejarahnya di Indonesia, pasar modal syariah 
merupakan pasar yang baru berkembang dan baru dikenal oleh 
masyarakat Indonesia jika dibandingkan dengan pasar modal konvensional 
yang selama ini ada. Namun demikian, dengan adanya kebijakan  dari 
otoritas  bursa  untuk  meningkatkan peran  serta  berbagai pihak dalam 
memajukan pasar modal syariah maka prospek ke depannya pasar modal 
syariah Indonesia sangat terbuka lebar untuk menjadi salah satu pilihan 
investasi dunia paling baik.
50
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C. Landasan Hukum 
Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam UU No. 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal (UUPM). Pasar modal menurut UU No. 8 Tahun 1995 
adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan 
efek, perusahaan yang berkaitan dengan efek diterbitkannya, serta lembaga dan 
profesi yang berkaitan dengan efek.
51
 Undang-Undang Pasar Modal tidak 
membedakan apakah kegiatan pasar modal tersebut dilakukan dengan prinsip-
prinsip syariah atau tidak.
52
 Dengan demikian, berdasarkan UUPM kegiatan 
pasar modal Indonesia dapat dilakukan sesuai prinsip-prinsip syariah dan dapat 
pula dilakukan tidak sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
Dalam rangka pengembangan pasar modal berbasis syariah di Indonesia, 
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) telah 
menerbitkan fatwa-fatwa terkait pasar modal berbasis syariah. Fatwa-fatwa 
tersebut mengatur prinsip-prinsip syariah di bidang pasar modal yang meliputi 
bahwa suatu efek dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah apabila 




Tahapan-tahapan yang harus dilalui untuk memperoleh serifikat/predikat 
syariah dari DSN-MUI yaitu bahwa calon emiten terlebih dahulu harus 
mempresentasikan terutama struktur bagi hasilnya dengan nasabah/investor, 
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Adapun milestones perkembangan pasar syariah di Indonesia, yaitu:
55
 
1. Tahun 2000, diresmikannya Jakarta Islamic Index; 
2. Fatwa No. 20/DSN-MUI/IX/2000 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi 
Untuk Reksa Dana Syariah. 
3. Tahun 2002 diterbitkannya Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang 
Obligasi Syariah dan Fatwa No. 33/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi 
Syariah Mudharabah; 
4. Tahun 2003 diterbitkannya Fatwa No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar 
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip syariah di Bidang Pasar 
Modal, dan penandatanganan MOU Bapepam dan LK dengan DSN MUI; 
5. Tahun 2004, diterbitkannya Fatwa No. 41/DSN-MUI/III/2004 tentang 
Obligasi Syariah Ijarah; 
6. Tahun 2006, diterbitkannya Peraturan Bapepam dan LK No. IX, A 13 
tentang Penerbitan Efek Syariah dan Peraturan Bapepam & LK No. IX, A 
14 tentang Akad-akad yang digunakan dalam Penerbitan Efek Syariah di 
Pasar Modal; 
7. Tahun 2007, diterbitkannya Fatwa No. 59/DSN-MUI/V/2007 tentang 
Obligasi Syariah Mudharabah Konversi dan Peraturan Bapepam dan LK 
No. II, K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah; 
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8. Tahun 2008, diterbitkannya Fatwa No. 65/DSN-MUI/III/2008 tentang Hak 
Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) Syariah, Fatwa No. 66/DSN-
MUI/III/2008 tentang Waran Syariah, Fatwa No. 69/DSN-MUI/VI/2008 
tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), Fatwa No. 70/DSN-
MUI/VI/2008 tentang Metode Penerbitan SBSN, Fatwa No. 71/DSN-
MUI/VI/2008 tentang Sale and Lease Back, Fatwa No. 72/DSN-
MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)  Ijarah Sale 
and Lease Back dan UU No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara (SBSN); 
9. Tahun 2010, diterbitkannya Fatwa No. 76/DSN-MUI/VI/2010 tentang Surat 
Berharga Syariah Negara (SBSN)  Ijarah Asset to be Leased; 
10. Tahun 2011, diterbitkannya Fatwa No. 80/DSN-MUI/III/2001 tentang 
Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat 
Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek, penerbitan Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) dan pemberlakuan Sistem Online Trading Syariah (SOTS);  
11. Tahun 2013, diterbitkannya Exchange Traded Fund (ETF) Syariah dan 
Rekening Dana Nasabah (RDN) Syariah; 
12. Tahun 2014, diterbitkannya Fatwa No. 94/DSN-MUI/IV/2014 tentang Repo 
Surat Berharga Syariah (SBS); dan Tahun 2010, diterbitkannya Fatwa No. 
95/DSN-MUI/VII/2014 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 
Wakalah. 
Sejalan dengan DSN MUI, Bapepam-LK dalam Master Plan Pasar Modal 




sebagai salah satu prioritas utama di dalam Master Plan.
56
 Terdapat dua 
strategi utama pengembangan pasar modal berbasis syariah, yaitu: 
1. Penyusunan kerangka hukum yang dapat menfasilitasi pengembangan pasar 
modal berbasis syariah dan mendorong pengembangannya; dan 
2. Mendorong pengembangan serta penciptaan produk-produk pasar modal 
berbasis syariah. Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Danareksa Investment 
Management (DIM) pada Tahun 2000 telah meluncurkan Jakarta Islamic 
Index (JII) yang terdiri dari 30 saham yang sesuai dengan prinsip syariah. 
Sehubungan dengan pengembangan pasar modal berbasis syariah tersebut, 
pada tanggal 23 November 2006, Ketua Bapepam-LK Departemen Keuangan 
RI telah menerbitkan dua buah peraturan terkait pasar modal syariah, yaitu: 
1. Peraturan No. IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah, berupa saham, 
sukuk, reksa dana syariah dan efek beragun aset syariah; dan 
2. Peraturan No. IX.A.14 tentang Akad-akad yang digunakan dalam 
Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal, yang mengatur tentang akad 
mudharabah, ijarah, kafalah dan wakalah. 
Di samping itu, untuk mendorong pengembangan produk berbasis syariah 
terutama untuk memberikan kesempatan yang lebih luas dalam berinvestasi, 
Bapepam-LK juga menerbitkan Daftar Efek Syariah (DES) secara periodik.
57
 
Harus diakui jika dilihat dari regulasinya pasar modal syariah masih akan terus 
mengalami perkembangan. Kemudian dilihat dari sisi syariah, pasar modal 
adalah salah satu sarana atau produk muamalah. Transaksi di dalam pasar 
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modal, menurut prinsip hukum syariah tidak dilarang atau dibolehkan 
sepanjang tidak terdapat transaksi yang bertentangan dengan prinsip syariah. 
 
D. Investasi dalam Perspektif Islam 
Investasi menurut definisi adalah menanamkan atau menempatkan aset, baik 
berupa harta maupun dana, pada sesuatu yang diharapkan akan memberikan 
hasil pendapatan atau akan meningkat nilainya di masa mendatang.
58
 Investasi 
adalah bagian dari perencanaan keuangan. Investasi keuangan menurut syariah 
dapat berkaitan dengan kegiatan perdagangan atau kegiatan usaha yang dapat 
berbentuk usaha yang berkaitan dengan suatu produk atau aset maupun usaha 
jasa. Kegiatan investasi yang sesuai dengan syariat Islam berupa penempatan 
dana pada satu atau lebih jenis aset dengan menghindari sifat maysir, gharar 
dan riba serta mengikuti peraturan yang telah ditetapkan oleh fiqh Islam terkait 
hal muamalah yang diawasi langsung oleh Dewan Pengawas Syariah. Salah 
satu kegiatan investasi keuangan syariah berupa penempatan dana yaitu 
berinvestasi pada saham syariah di pasar modal yang telah memiliki aturan-
aturan transaksi berdasarkan prinsip syariah tercantum dalam fatwa DSN-MUI 
yaitu menurut Fatwa No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan 
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal. Sebagaimana 
firman Allah SWT, antara lain:
59
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Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan 




...              ...     
Artinya: “Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 
riba.” (Q.S. Al-Baqarah (2): 275).60 
 
Tafsir ayat ini, yaitu padahal Allah SWT tegas-tegas menghalalkan jual beli 
dan mengharamkan riba. Meskipun keduanya (jual-beli maupun riba) sama-
sama mencari keuntungan ekonomi, namun terdapat perbedaan yang mendasar 
dan signifikan terutama dari sudut pandang cara memperoleh keuntungan di 




                                  
            
Artinya: “Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), Maka 
ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. dan 
jika kamu bertaubat (dari pengambilan riba), Maka bagimu pokok 
hartamu; kamu tidak Menganiaya dan tidak (pula) dianiaya.” 




Menurut Tafsir Ibnu Katsir, ayat ini menegaskan betapa haramnya praktik 
riba. Dalam bermuamalat, hendaknya selalu berhati-hati terhadap riba. 
              ...    
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Menurut Tafsir Ibnu Katsir, ayat ini menjelaskan tentang pentingnya 
seseorang mukmin untuk memenuhi akad yang telah disepakati. Dalam 
melakukan kegiatan muamalah tidak boleh melanggar akad dan melakukan 
penipuan. Sedangkan secara umum dan mendasar, ayat di atas berisi perintah 
(kewajiban) kepada orang-orang mukmin untuk selalu dan terus- menerus 
memenuhi akad (transaksi) apapun yang sudah dibuatnya sendiri, baik akad itu 




                               
                           
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. 
dan janganlah kamu membunuh dirimu[287]; Sesungguhnya Allah 
adalah Maha Penyayang kepadamu.” (Q.S. An-Nisa (4): 29).65 
Pada Q.S. An-Nisa ayat 29 ini, pada dasarnya melarang (mengharamkan) 
orang-orang beriman dari kemungkinan melakukan usaha ekonomi untuk 
kemudian memakan dan menikmati hasilnya dengan cara-cara yang bathil. 
Adapun yang dimaksud dengan cara-cara yang bathil adalah cara-cara usaha 
ekonomi yang diharamkan agama, misalnya praktik ribawi, perjudian, 
penipuan dan lain-lain.
66
 Sedangkan menurut hadits, Rasulullah bersabda: 
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 Artinya: “Rasulullah s.a.w. melarang jual beli (yang mengandung) 
gharar.” (HR. Al Baihaqi dari Ibnu Umar). 
Beberapa prinsip dasar transaksi menurut syariah dalam melaksanakan 
investasi keuangan, yakni sebagai berikut:
67
  
a. Transaksi dilakukan hendaknya atas harta yang memberikan nilai manfaat 
dan menghindari setiap transaksi yang dzalim. Setiap transaksi yang 
memberikan manfaat akan dilakukan bagi hasil atau hasil usaha. 
b. Uang sebagai alat pertukaran, bukan komoditas perdagangan dimana 
fungsinya adalah sebagai alat pertukaran nilai yang menggambarkan daya 
beli suatu barang atau harta. Sementara itu, manfaat atau keuntungan yang 
ditimbulkannya berdasarkan atas pemakaian barang atau harta yang telah 
dibeli dengan uang tersebut. 
c. Setiap transaksi harus transparan, tidak menimbulkan kerugian atau unsur 
penipuan di salah satu pihak, baik secara sengaja maupun tidak sengaja. 
Diharamkan praktik insider trading. 
d. Risiko yang mungkin timbul harus dikelola secara hati-hati sehingga tidak 
menimbulkan risiko yang lebih besar atau melebihi kemampuan 
menanggung risiko (maysir). 
e. Transaksi dalam syariah Islam yang mengharapkan hasil, setiap pelaku 
harus bersedia menanggung risiko. 
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f. Manajemen yang diharapkan adalah manajemen Islami yang tidak 
mengandung unsur spekulatif dan menghormati hak asasi manusia, serta 
menjaga lestarinya lingkungan hidup. 
Melihat kriteria investasi yang dikemukakan diatas, maka dapat diketahui 
bahwa tidak semua orang atau perusahaan dapat berinvestasi di pasar uang atau 
pasar modal syariah. Transaksi investasi baru dapat dilaksanakan kalau kriteria 
sebagaimana tersebut diatas dapat dipenuhi. 
 
E. Tinjauan Umum Nilai Perusahaan 
1. Pengertian Nilai Perusahaan 
Bagaimana perusahaan meningkatkan nilainya? Nilai bisa ditingkatkan 
dengan menciptakan aliran kas yang positif.
68
 Nilai perusahaan merupakan 
nilai sekarang dari arus pendapatan atau kas yang diharapkan diterima pada 
masa yang akan datang.
69
 Nilai perusahaan terdiri dari nilai utang dan nilai 
saham.
70
 Adapun tujuan normatif suatu perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan atau kekayaan bagi pemegang saham. 
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a. Memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai sekarang 
dari semua keuntungan yang akan diterima oleh pemegang saham di 
masa yang akan datang atau berorientasi jangka panjang; 
b. Mempertimbangkan faktor risiko; 
c. Memaksimalkan nilai perusahaan lebih menekankan pada arus kas 
daripada sekadar laba menurut pengertian akuntansi; dan 
d. Memaksimalkan nilai perusahaan tidak mengabaikan tanggung jawab 
sosial. 
Bagi perusahaan yang sudah go public, hal ini dalam jangka pendek 
tercermin pada harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan di pasar 
modal.
72
 Oleh karena itu, dalam teori-teori keuangan, variabel yang sering 
digunakan dalam penelitian pasar modal untuk mewakili nilai perusahaan 
adalah harga saham, dengan berbagai jenis indikator, antara lain return 
saham, harga saham biasa, abnormal return, price earning ratio (PER) dan 
indikator lain yang mempresentasikan harga saham biasa di pasar modal.
73
 
Nilai perusahaan yang di proksi melalui nilai pasar saham mengalami 
perubahan meskipun tidak ada kebijakan keuangan yang dilakukan 
perusahaan. Misalnya dividen, pada umumnya dibagikan setiap satu 
tahun sekali, demikian juga kegiatan investasi dan pendanaan tidak setiap 
saat dilakukan, namun nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia berubah setiap saat.
74
 




Hartono, Loc.Cit, h. 1. 
74




2. Price to Book Value (PBV) 
Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai sahamnya. Menurut 
Rosenberg dkk (1985) bahwa nilai Price to Book Value (PBV) yang 
semakin besar menunjukkan harga pasar saham tersebut semakin tinggi 
pula.
75
 Semakin tinggi nilai saham suatu perusahaan maka dapat dikatakan 
nilai perusahaan itu juga baik. Nilai perusahaan diproksikan Price to Book 
Value (PBV), PBV mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada 
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang 
terus tumbuh.
76
 Adapun rasio Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang 
menggambarkan perbandingan antara harga pasar saham dan nilai buku 
ekuitas sebagaimana yang ada di laporan posisi keuangan.
77
 Price to Book 





F. Keputusan Investasi 
1. Pengertian Keputusan Investasi 
Keputusan investasi adalah keputusan keuangan (financial decision) 
tentang aktiva yang harus dibeli perusahaan.
78
 Aktiva tersebut berupa aktiva 
riil (real assets). Aktiva riil dapat berupa aktiva nyata (tangible assets) 
berupa mesin, gedung, perlengkapan atau berupa aktiva tidak nyata 
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(intangible assets) seperti paten, hak cipta dan merk. Keputusan ditinjau 
dari aspek jangka waktu, dapat dibagi menjadi dua, yaitu jangka panjang, 
yakni melibatkan pembelian aktiva tetap serta jangka pendek yang 
melibatkan pembelian aktiva lancar (kas, piutang, persediaan atau disebut 
juga modal kerja) guna mendukung operasi perusahaan.
79
 Keputusan 
investasi merupakan kebijakan terpenting dari dua kebijakan lain dalam 
manjemen keuangan, yaitu kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen.
80
 
Keputusan investasi, berkaitan dengan proses pemilihan satu atau lebih 
alternatif investasi yang dinilai menguntungkan dari sejumlah alternatif 




2. Price Earning Ratio (PER) 
Price Earning Ratio (PER) adalah nilai harga per lembar saham, 
indikator ini secara praktis telah diaplikasikan dalam laporan keuangan laba 
rugi bagian akhir dan menjadi bentuk standar pelaporan keuangan bagi 
perusahaan publik di Indonesia.
82
 
Perusahaan yang diharapkan akan tumbuh tinggi (mempunyai prospek 
baik) mempunyai PER yang tinggi, sebaliknya perusahaan yang diharapkan 
mempunyai pertumbuhan rendah akan mempunyai PER yang rendah.
83
 
Rasio ini mengukur tentang bagaimana investor menilai prospek 
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pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang dan tercermin pada 
harga saham yang bersedia dibayar oleh investor untuk setiap rupiah laba 
yang diperoleh perusahaan.
84
 Oleh karena itu, pemahaman terhadap PER 
penting dilakukan dan bisa dijadikan sebagai salah satu indikator nilai 
perusahaan dalam model penelitian. Price Earning Ratio, menggambarkan 
perbandingan antara harga pasar dengan pendapatan per lembar saham.
85
  
Adapun untuk mengukur keputusan investasi dalam penelitian ini 






G. Kebijakan Dividen 
1. Pengertian Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah rencana tindakan yang harus diikuti dalam 
membuat keputusan dividen.
86
 Kebijakan dividen merupakan keputusan 
penting yang dibuat manajer sebagai kebijakan untuk pendistribusian laba 
secara tepat dan efektif, keputusan mengenai apakah laba  yang  diperoleh  
perusahaan  akan  dibagikan  kepada  para  pemegang  saham  sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 
investasi dimasa yang  akan  datang.  Kebijakan  terhadap  pembayaran  
dividen  merupakan  keputusan  yang sangat penting dalam suatu 
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 Rasio pembayaran dividen adalah jumlah dividen yang 
dibayarkan relatif terhadap pendapatan perusahaan, sehingga besar kecilnya 
rasio pembayaran dividen akan bergantung pada besar kecilnya pendapatan  
suatu  perusahaan,  sehingga  rasio  pembayaran  dividen  digunakan untuk 
mengetahui berapa keuntungan yang diterima oleh pemegang saham atas 
investasi yang telah dilakukan.
88
 Dengan demikian aspek dari kebijakan 
dividen adalah menentukan alokasi laba yang sesuai diantara pembayaran 
laba sebagai dividen dengan laba yang ditahan perusahaan. 
 
2. Jenis-Jenis Dividen 
Dilihat dari waktu pembagian dividen terhadap para pemegang saham, 
dividen dikategorikan menjadi dua, yaitu:
89
 
a. Dividen Interim 
Dividen yang dibayarkan oleh perusahaan antara satu tahun buku dengan 
tahun buku berikutnya atau antara dividen final satu dengan dividen final 
berikutnya. Dividen interim bisa dibagikan lebih dari satu kali dalam satu 
tahun. Namun kasus di Indonesia, dividen interim, umumnya satu kali 
atau bahkan tidak ada. Tujuan pemberian dividen interim adalah untuk 
memacu kinerja saham perseroan di bursa. 
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b. Dividen Final 
Dividen final merupakan dividen hasil pertimbangan setelah tutup buku 
perusahaan berdasarkan hasil keputusan Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS) tahun sebelumnya untuk dibayarkan tahun berikutnya. 
Berdasarkan bentuk dividen yang dibayarkan kepada para pemegang 




a. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen yang dibayarkan perseroan dalam bentuk uang tunai. Nilai 
dividen tunai sebesar nilai yang dibayarkan emiten atau diterima oleh 
pemegang saham (investor). Bagi direksi, pembagian dividen tunai harus 
memperhitungkan tingkat likuiditas perusahaan, mengingat dividen ini 
pasti akan mengurangi tingkat likuiditas perseroan. 
b. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Dividen yang dibayarkan perseroan dalam bentuk saham baru, dengan 






SD = Value of Stock Dividend per share (nilai suatu dividen saham per  
saham) 
PS  = Declaration Price (Harga wajar dividen saham) 
RD = Stock Dividen Ratio (rasio dividen saham) 
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3. Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
Ada beberapa faktor yang perlu diperhatikan manajer perusahaan terkait 
dengan penerapan kebijakan dividen, yaitu:
91
 
a. Undang-undang, menetapkan bahwa dividen harus dibayar dari laba, baik 
laba tahun berjalan maupun laba tahun lalu yang ada di pos “laba 
ditahan” di neraca. 
b. Posisi likuiditas. Laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentuk 
aktiva yang dibutuhkan dalam menjalankan usaha. Laba ditahan tahun-
tahun lalu sudah diinvestasikan dalam bentuk aktiva dan tidak disimpan 
dalam bentuk kas. Jadi meskipun suatu perusahaan mempunyai catatan 
mengenai laba, perusahaan mungkin tidak dapat membayar tunai dividen 
karena posisi likuiditasnya. 
c. Pembatasan dalam perjanjian utang. Perjanjian utang, khususnya apabila 
merupakan utang jangka panjang seringkali membatasi kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen tunai. Larangan dibuat untuk 
melindungi kedudukan pemberi pinjaman, biasa menyatakan bahwa: 
1) Dividen di masa datang hanya dapat dibayar dari laba yang diperoleh 
sesudah penandatanganan perjanjian utang, jadi dividen tidak dapat 
dibayarkan dari laba ditahan tahun-tahun lalu. 
2) Dividen tidak dapat dibayarkan apabila modal bersih berada di bawah 
suatu jumlah yang telah ditentukan. 
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d. Tingkat ekspansi aktiva. Semakin cepat sebuah perusahaan berkembang, 
semakin besar kebutuhan untuk membiayai ekspansi aktivanya. Bila 
kebutuhan dana di masa depan semakin besar perusahaan akan cenderung 
untuk menahan laba dariapada membayarkannya. Apabila perusahaan 
mencari dana luar, maka sumbernya adalah pemegang saham saat itu 
yang mengetahui keadaan perusahaan. Tetapi jika laba dibayarkan 
sebagai dividen dan terkena pajak penghasilan pribadi yang tinggi, maka 
hanya sebagian saja yang tersisa untuk reinvestasi.  
e. Tingkat laba dan stabilisasi laba. Tingkat laba pengembalian yang 
diharapkan akan menentukan pilihan relatif untuk membayar laba 
tersebut dalam bentuk dividen kepada pemegang saham atau 
menggunakannya di perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai laba 
stabil seringkali dapat memperkirakan berupa besar laba di masa yang 
akan datang. Perusahaan seperti ini biasanya cenderung membayarkan 
laba dengan persentase yang lebih tinggi. 
f. Akses ke pasar modal. Suatu perusahaan yang besar dan telah berjalan 
baik, mempunyai catatan profitabilitasnya dan stabilitas akan mempunyai 
akses yang mudah ke pasar modal dan mempunyai bentuk lain dari 
pendanaan. Perusahaan yang sudah mapan akan memberi tingkat 
pembayaran dividen yang lebih tinggi. 
g. Pajak atas laba yang diakumulasikan secara salah. Untuk mencegah 
pemegang saham hanya menggunakan perusahaan sebagai suatu 




penghasilan pribadi yang tinggi, peraturan perpajakan perusahaan 
menentukan suatu pajak tambahan khusus terhadap penghasilan yang 
diakumulasikan secara tidak benar. 
 
4. Teori Kebijakan Dividen 
Terdapat tiga teori tentang kebijakan dividen, yang menjelaskan 
bagaimana pengaruh besar kecilnya dividend payout ratio (DPR) terhadap 
harga saham. Adapun ketiga teori tersebut adalah:
92
 
a. Dividend Irrelevance Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani (MM). 
Menurut dividend irrelevance theory, kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi harga pasar saham perusahaan atau nilai perusahaan. 
Modigliani dan Miller berpendapat bahwa, nilai perusahaan hanya 
ditentukan oleh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan 
(earning power) dan risiko bisnis, sedangkan bagaimana cara membagi 
arus pendapatan menjadi dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
b. Bird in the Hand Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner. 
Berdasarkan bird in the hand theory, kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap harga pasar saham. Artinya, jika dividen yang dibagikan 
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perusahaan semakin besar, maka harga pasar saham perusahaan tersebut 
akan semakin tinggi dan sebaliknya. 
c. Tax Preference Theory 
Berdasarkan tax preference theory, kebijakan dividen mempunyai 
pengaruh negatif terhadap harga pasar saham perusahaan. Artinya, 
semakin besar jumlah dividen yang dibagikan suatu perusahaan semakin 
rendah harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan. 
 
5. Dividend Payout Ratio (DPR) 
Rasio ini mengukur berapa besar bagian laba bersih setelah pajak yang 
dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham.
93
 Semakin besar rasio 
ini berarti semakin dikit bagian laba yang ditahan untuk membelanjai 
investasi yang dilakukan perusahaan.
94
 Perusahaan yang mempunyai tingkat 
pertumbuhan yang tinggi akan mempunyai rasio pembayaran dividen yang 
rendah, sebaliknya perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah akan 
mempunyai rasio yang tinggi.
95
  
Dividend payout ratio (DPR) merupakan rasio yang menggambarkan 
besarnya proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan bersih 
perusahaan.
96
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1. Pengertian Inflasi 
Salah satu peristiwa moneter yang sangat penting dan yang dijumpai di 
hampir semua negara di dunia adalah inflasi.
97
 Inflasi adalah turunnya nilai 
uang yang disebabkan oleh jumlah uang yang beredar di masyarakat sangat 
banyak, sehingga harga barang menjadi sangat mahal dan daya beli 
masyarakat terhadap barang/jasa menjadi menurun.
98
 Atau secara umum, 
inflasi adalah kenaikan harga barang-barang yang bersifat umum dan terus 
menerus.
99
 Dari definisi ini, ada tiga komponen yang harus dipenuhi agar 




Lalu mengapa inflasi terjadi? Pada saat tingkat harga secara umum naik, 
pembeli harus mengeluarkan lebih banyak uang untuk jumlah barang dan 
jasa yang sama.
101
 Dengan kata lain, inflasi tidak akan berlanjut jika tidak 
‘dibiayai’ dengan berbagai cara. Jika konsumen tidak dapat menemukan 
uang lebih untuk membeli barang demi mempertahankan tingkat 
pembelanjaannya, mereka akan membatasi pembelian dengan membeli 
lebih sedikit yang kemudian pada akhirnya akan membatasi kemampuan 
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penjual untuk menaikkan harga. Selain itu, jika harga barang naik secara 
terus menerus, hal ini menjadikan kemampuan daya beli masyarakat 
menjadi rendah. Dengan meningkatnya tingkat inflasi berdampak terhadap 
penurunan penjualan, yang menyebabkan penurunan laba perusahaan. 
Turunnya laba perusahaan membuat investor tidak tertarik untuk 
berinvestasi. Akibatnya permintaan pun menurun dan menyebabkan harga 
saham pun turun. Sehingga berakibat pada turunnya nilai perusahaan.  
 
2. Teori Inflasi 
Secara garis besar ada tiga kelompok teori mengenai inflasi. Ketiga teori 
itu adalah sebagai berikut: 
c. Teori Kuantitas 
Teori Kuantitas atau lebih dikenal dengan Teori Fisher (1930). Fisher 
memperkenalkan konsep ‘ilusi uang’ (money illusion) untuk menyebut 
nonnetralis jangka pendek uang yang bersumber dari fluktuasi suku 
bunga riil.
102
 Ia menulis bahwa perilaku penuh gejolak suku bunga riil 
jelas merupakan tipuan yang dimainkan oleh pasar uang melalui 
permainan ‘ilusi uang’ dimana kontrak dibuat atas dasar uang yang 
nilainya tidak stabil. Inti dari teori ini yaitu inflasi hanya bisa terjadi 
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d. Teori Keynes 
Menurut teori moneter Keynesian (1936), inflasi terjadi karena suatu 
masyarakat ingin hidup diluar batas kemampuan ekonomisnya.
104
 Hal 
tersebut menimbulkan Inflationary Gap. Karena permintaan total 
melebihi jumlah barang yang tersedia, maka harga-harga akan naik.
105
 
Karenanya kenaikan kuantitas uang riil akan menurunkan suku bunga riil 
dan melalui saluran suku bunga,  meningkatkan investasi dan output.
106
 
e. Teori Struktural 
Teori struktural adalah teori mengenai inflasi yang didasarkan atas 
pengalaman di negara-negara Amerika Latin. Teori ini memberikan 
tekanan pada ketegaran dari struktur perekonomian negara-negara yang 
sedang berkembang. Teori struktural adalah teori jangka panjang, disebut 
teori jangka panjang karena teori ini mecari faktor-faktor jangka panjang 
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3. Teori Inflasi Islam 




a. Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama terhadap fungsi 
tabungan (nilai simpan), fungsi dari pembayaran di muka dan fungsi dari 
unit perhitungan; 
b. Melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap menabung dari 
masyarakat (turunnya marginal propensity of save); 
c. Meningkatkan kecenderungan untuk berbelanja terutama untuk non-
primer dan barang-barang mewah (naiknya marginal propensity of 
consume); dan 
d. Mengarahkan investasi pada hal-hal non-produktif yaitu penumpukan 
kekayaan (hoarding) seperti: tanah, bangunan, logam mulia, mata uang 
asing dengan mengorbankan investasi ke arah produktif seperti: 
pertanian, industrial, perdagangan, transportasi dan lainnya. 
Ekonom Islam Taqiuddin Ahmad ibn al-Maqrizi (1364M-1441M) , yang 
merupakan salah satu murid dari Ibn Khaldun, menggolongkan inflasi 
dalam dua golongan, yaitu:
109
 
a. Natural Inflation 
Sesuai dengan namanya, inflasi jenis ini diakibatkan oleh sebab-sebab 
ilmiah, di mana orang tidak mempunyai kendali atasnya (dalam hal 
mencegah), Ibn al-Maqrizi mengatakan bahwa inflasi ini adalah inflasi 
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yang diakibatkan oleh turunnya Penawaran Agregatif (AS) atau naiknya 
Permintaan Agregatif (AD); dan 
b. Human Error Inflation 
Human error inflation dikatakan sebagai inflasi yang diakibatkan oleh 
kesalahan dari manusia itu sendiri. Sesuai dengan firman Allah SWT: 
                               
          
Artinya: “Telah nampak kerusakan di darat dan di laut disebabkan 
karena perbuatan tangan manusi, supay Allah merasakan 
kepada mereka sebahagian dari (akibat) perbuatan mereka, 
agar mereka kembali (ke jalan yang benar).” (Q.S. Ar-Rum 
(30): 41). 
 
Human error inflation dapat dikelompokkan menurut penyebab-
penyebabnya sebagai berikut: 
1) Korupsi dan administrasi yang buruk (Corruption and Bad 
Administration); 
2) Pajak yang berlebihan (Excessive Tax); dan 
3) Pencetakan uang dengan maksud menarik keuntungan yang 










4. Penyebab Inflasi 




a. Natural Inflation dan Human Error Inflation 
Sesuai dengan namanya natural inflation adalah inflasi yang terjadi 
karena sebab-sebab alamiah manusia tidak mempunyai kekuasaan dalam 
mencegahnya. Human error inflation adalah inflasi yang terjadi karena 
kesalahan-kesalahan yang dilakukan oleh manusia sendiri; 
b. Expected Inflation dan Unexpected Inflation 
Pada expected inflation tingkat suku bunga pinjaman riil akan sama 
dengan tingkat suku bunga pinjaman nominal dikurangi inflasi atau 
secara rotasi,  , sedangkan pada unexpected inflation tingkat suku bunga 
pinjaman nominal belum atau tidak merefleksikan kompensasi terhadap 
efek inflasi; 
c. Demand Pull dan Cost Push Inflation 
Demand push inflation diakibatkan oleh perubahan-perubahan yang 
terjadi pada sisi Permintaan Agregatif (AD) dari barang dan jasa pada 
perekonomian. Cosh push inflation adalah inflasi yang terjadi karena 
adanya perubahan-perubahan pada sisi Penawaran Agregatif (AS) dari 
barang dan jasa pada suatu perekonomian; 
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d.  Spiralling Inflation 
Inflasi jenis ini adalah inflasi yang diakibatkan oleh inflasi yang 
terjadi sebelumnya yang mana inflasi yang sebelumnya itu terjadi sebagai 
akibat dari inflasi yang terjadi sebelumnya lagi dan begitu seterusnya; 
e. Imported Inflation dan Domestic Inflation 
Imported inflation bisa dikatakan adalah inflasi di negara lain yang 
ikut dialami oleh suatu negara karena harus menjadi price taker dalam 
pasar perdagangan internasional. Domestic inflation bisa dikatakan 
inflasi yang hanya terjadi di dalam negeri suatu negara yang tidak begitu 
mempengaruhi negara-negara lainnya. 
 
5. Jenis-jenis Inflasi 
Menurut Paul A. Samuelson, seperti sebuah penyakit, inflasi dapat 
digolongkan menurut keparahannya, yaitu sebagai berikut:
111
 
a. Moderate Inflation. Karakteristiknya adalah kenaikan tingkat harga yang 
lambat. Umumnya disebut sebagai ‘inflasi satu digit’. Pada tingkat inflasi 
seperti ini orang-orang masih mau untuk memegang uang dan 
menyimpan kekayaannya dalam bentuk uang daripada dalam bentuk aset 
riil; 
b. Galloping Inflation. Inflasi pada tingkat ini terjadi pada tingkatan 20% 
sampai dengan 200% per tahun. Pada tingkatan inflasi seperti ini orang 
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hanya mau memegang uang seperlunya saja, sedangkan kekayaan 
disimpan dalam bentuk aset-aset riil. 
c. Hyper Inflation. Inflasi jenis ini terjadi pada tingkatan yang sangat tinggi 
yaitu jutaan sampai trilyunan persen per tahun. 
Menurut boediono
112
, ada berbagai cara untuk menggolongkan macam 
inflasi dan penggolongan mana yang dipilih tergantung pada tujuan kita. 
Penggolongan pertama didasarkan atas “parah” tidaknya inflasi, yakni: 
a. Inflasi ringan (dibawah 10% setahun); 
b. Inflasi sedang (antara 10-30% setahun); 
c. Inflasi berat (antara 30-100% setahun); dan 
d. Hiperinflasi (diatas 100% setahun). 
Penggolongan yang kedua adalah atas dasar sebab musabab awal dari 
inflasi. Atas dasar ini kita bedakan 2 macam inflasi:
113
 
a. Inflasi yang timbul karena permintaan masyarakat akan berbagai barang 
terlalu kuat. Inflasi semacam ini disebut demand inflation; dan 
b. Inflasi yang timbul karena kenaikan ongkos produksi. Ini disebut cost 
inflation. 
Selain tersebut diatas, terdapat penggolongan yang ketiga adalah 
berdasarkan asal dari inflasi, yaitu inflasi yang berasal dari dalam negeri 
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I. Tinjauan Pustaka 
Berdasarkan pada penelitian terdahulu, penelitian yang berhubungan dengan 
pengaruh keputusan investasi, kebijakan dividen dan inflasi terhadap nilai 
perusahaan telah banyak dilakukan. 
Hamidah, Hartini dan Umi Mardiyati (2015)
115
, Jurnal Riset Manajemen 
Sains Indonesia, dengan judul “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga BI, Profitabilitas 
dan Risiko Finansial terhadap Nilai Perusahaan Sektor Properti Tahun 2011-
2013”, dengan sampel sebanyak 54 perusahaan. Teknik analisis yang 
digunakan adalah analisis data panel dengan metode random effect. Hasil 
analisis menunjukkan bahwa inflasi secara parsial berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Mokhamat Ansori dan Denica H.N. (2010)
116
, Jurnal Analisis Manajemen, 
dengan judul “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan 
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang tergabung 
dalam Jakarta Islamic Index studi pada Bursa Efek Indonesia (BEI)”, teknik 
analisis menggunakan statistik deksriptif dan uji regresi. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa keputusan investasi secara parsial mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai perusahaan di Jakarta Islamic Index, kebijakan 
dividen secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
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perusahaan di Jakarta Islamic Index, serta keputusan investasi dan kebijakan 
dividen secara simultan mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan di Jakarta Islamic Index. 
Cheysilia Novita Dae (2015)
117, Artikel Ilmiah, dengan judul “Pengaruh 
Faktor Internal dan Eksternal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 
manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”, dengan 
menggunakan metode purpose sampling, sampel sebanyak 39 perusahaan, 
teknik analisis menggunakan regresi linier berganda. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa secara parsial kebijakan dividen berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan, secara parsial inflasi berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Himatul Ulya (2014)
118, Jurnal, dengan judul “Analisis Pengaruh Kebijakan 
Hutang, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Kinerja Perusahaan dan Keputusan 
Investasi terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2009-2011”, teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah metode purposive sampling jenis judgement sampling, 
teknik analisis menggunakan regresi linier berganda. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen (DPR) menunjukan tidak 
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan 
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variabel keputusan investasi (PER) menunjukan memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Luh Putu Novita Sartini dan Ida Bagus Anom Purbawangsa (2012)
119
, 
Jurnal,  dengan judul “Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, Serta 
Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia”. Sampel dari penelitian ini berjumlah 20 perusahaan dengan metode 
purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah path analysis atau analisis jalur. Berdasarkan analisis data, ditemukan 
bahwa keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Oktavina Tiara Sari (2013)
120
, Jurnal Analisis Manajemen, dengan judul 
“Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen 
terhadap Nilai Perusahaan”, sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011 yang berjumlah 35 
perusahaan. Hasil penelitian ini adalah keputusan investasi berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan tinjauan pustaka di atas, diketahui bahwa dari beberapa 
penelitian tersebut memiliki persamaan pada hasil penelitiannya yaitu variabel 
X1 dan X2  berpengaruh positif terhadap variabel Y sedangkan variabel 
X3 berpengaruh negatif terhadap variabel Y, meskipun menggunakan teknik 
analisis data yang berbeda. Sehingga penulis akan meneliti kembali serta 
melengkapi dari beberapa penelitian sebelumnya mengenai pengaruh 
keputusan investasi, kebijakan dividen dan inflasi terhadap nilai perusahaan. 
Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu yaitu 
menggunakan teknik analisis data panel dan kriteria sampel data yang lebih 
kompleks dengan ketentuan memiliki kelengkapan data berdasarkan variabel 
yang diteliti, serta menggunakan aplikasi Eviews sebagai aplikasi pengolah 
data penelitian ini. 
 
J. Kerangka Berfikir 
Perkembangan industri ekonomi saat ini yang semakin pesat. Mendorong 
perusahaan-perusahaan untuk dapat bertahan dan bersaing. Salah satu cara 
yang ditempuh suatu perusahaan yaitu listing di Bursa Efek Indonesia, untuk 
menambah modal atau sebagai sarana penunjang perusahaan dengan 
penyertaan, misalnya melalui instrumen keuangan syariah, yaitu menerbitkan 
sahamnya di Pasar Modal Syariah. 
Adapun tujuan perusahaan yaitu untuk memakmurkan pemilik saham atau 
pemegang saham dan juga untuk memaksimalkan nilai perusahaan yang 




perusahaan, maka semakin baik pula nilai perusahaan. Sehingga semakin 
banyak investor yang menanamkan sahamnya pada perusahaan, maka hal itu 
akan membuat harga saham semakin meningkat. Masyarakat atau investor 
dalam menilai suatu saham dapat melihat dari analisis laporan keuangan 
perusahaan melalui perhitungan rasio-rasio, seperti Price to Earning Ratio 
(PER) dan Dividend Payout Ratio (DPR). 
Namun tak hanya itu, keadaan ekonomi makro seperti inflasi, pun dapat 
dijadikan acuan untuk menganalisis nilai perusahaan. Karena naiknya inflasi 
menyebabkan harga barang naik dan nilai mata uang turun. Hal itu 
menyebabkan minat masyarakat untuk menabung atau berinvestasi menurun. 
Jadi kerangka berfikir merupakan sintesa tentang hubungan antar variabel 
yang disusun dari berbagai teori yang telah dideskripsikan. Berdasarkan teori-
teori yang telah dideskripsikan tersebut, selanjutnya dianalisis secara kritis dan 
sistematis, sehingga menghasilkan sintesa tentang hubungan antar variabel 
yang diteliti. Sintesa tentang hubungan variabel tersebut, selanjutnya 
digunakan untuk merumuskan hipotesis. 











  X1 
 
  X2  
     




Kerangka Pemikiran dalam Penelitian 
 
Keterangan:         = Uji Simultan 
                                    = Uji Parsial      
 
K. Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap tujuan penelitian yang 
diturunkan dari kerangka pemikiran yang telah dibuat. Hipotesis merupakan 
penyusunan tentative (belum pasti) tentang hubungan antara dua variabel atau 
lebih. Penelitian ini menggunakan dua jenis hipotesis, yaitu hipotesis statistik 
atau hipotesis nol (Ho) dan hipotesis kerja atau hipotesis alternatif (Ha). 
Hipotesis kerja menyatakan adanya hubungan antara variabel X dan Y.
121
 
Sedangkan hipotesis nol menyatakan tidak adanya perbedaan antara dua 
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1. Hubungan Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 
Signaling theory menjelaskan jika manajer mempunyai keyakinan bahwa 
prospek perusahaan baik dan karenanya ingin agar harga saham meningkat, 
ia ingin mengkomunikasikan hal tersebut ke investor.
123
 Peluang-peluang 
investasi sangat mempengaruhi nilai perusahaan yang dibentuk melalui 
indikator nilai pasar saham.
124
 Menurut Himatul Ulya (2014)
125
, 
penelitiannya dengan judul “Analisis Pengaruh Kebijakan Hutang, 
Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Kinerja Perusahaan dan Keputusan 
Investasi terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2009-2011”, Hasil analisis 
menunjukkan bahwa variabel keputusan investasi (PER) menunjukan 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sehingga berdasarkan pada teori dan hasil penelitian terdahulu tersebut, 
hipotesis peneliti yaitu: 
H1 : Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan 
 
2. Hubungan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
Teori Dividend Signalling Theory menjelaskan bahwa investor 
menganggap kenaikan dividen perusahaan mempunyai prospek keuntungan 
yang baik sedangkan penurunan pembayaran dividen yang dibayarkan 
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perusahaan diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan 
menghadapi masa sulit dimasa yang akan datang sehingga menjadi 
informasi yang kurang baik juga bagi perusahaan karena akan berdampak 
pada penurun harga saham yang akhirnya menurunkan nilai perusahaan.
126
 
Berdasarkan Bird In The Hand Theory, kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap harga pasar saham.
127
 Adapun menurut Luh Putu Novita 
Sartini dan Ida Bagus Anom P (2012)
128
, penelitiannya yang berjudul 
“Pengaruh keputusan investasi, kebijakan dividen, serta keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. 
Hasil penelitiannya yaitu kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga berdasarkan pada teori dan hasil 
penelitian terdahulu tersebut, hipotesis peneliti yaitu: 
H2 : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
3. Hubungan Inflasi terhadap Nilai Perusahaan 
Ada beberapa faktor penyebab inflasi diantaranya adalah kebijakan 
perusahaan yang menaikkan harga barang dagangannya karena implikasi 
dari kenaikan biaya internal seperti kenaikan upah buruh, suku bunga atau 
juga karena mengharapkan laba yang tinggi (Cost Push Inflation), selain itu 
ada juga penyebab Demand Full Inflation yaitu inflasi yang timbul karena 
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 Investor pada akhirnya berkepentingan terhadap apa 
yang dapat dibeli dengan uang hasil investasinya.
130
 Menurut Hamidah, 
Hartini dan Umi Mardiyati (2015)
131, penelitiannya yang judul “Pengaruh 
Inflasi, Suku Bunga BI, Profitabilitas dan Risiko Finansial terhadap Nilai 
Perusahaan Sektor Properti Tahun 2011-2013”, Hasil analisis menunjukkan 
bahwa inflasi secara parsial berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Sehingga berdasarkan pada teori dan hasil penelitian 
terdahulu tersebut, hipotesis peneliti yaitu: 
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A. Jenis dan Sifat Penelitian 
Jenis penelitian dalam penulisan ini adalah penelitian pustaka (library 
research) yaitu dengan mencari data atau informasi riset melalui membaca 
jurnal ilmiah, buku-buku referensi, laporan keungan yang di publikasikan dan 
bahan-bahan publikasi yang tersedia di perpustakaan sebagai pendukung dalam 
penulisan ini. 
Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif adalah jenis penelitian yang menghasilkan penemuan-penemuan 
yang dapat dicapai (diperoleh) dengan menggunakan prosedur-prosedur 
statistik atau cara-cara lain dari kuantifikasi (pengukuran).
132
 Penelitian ini 
dilaksanakan untuk menjelaskan, menguji hubungan antarvariabel, menentukan 
kausalitas dari variabel, menguji teori dan mencari generalisasi yang 
mempunyai nilai prediktif (untuk meramalkan suatu gejala).
133
 Penelitian 
kuantitatif memerlukan adanya hipotesis dan pengujiannya yang kemudian 
akan menentukan tahapan-tahapan berikutnya, seperti penentuan teknik analisa 
dan formula statistik yang akan digunakan. Pendekatan ini lebih memberikan 
makna dalam hubungannya dengan penafsiran angka.
134
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B. Sumber Data 
Penelitian memerlukan data untuk menguji hipotesis. Data tersebut 
merupakan fakta yang dikumpulkan dalam penelitian. Adapun sumber data 
penelitian ini, yaitu data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang didapat dari catatan, buku dan majalah 
berupa laporan keuangan publikasi perusahaan, laporan pemerintah, artikel, 
buku-buku sebagai teori, majalah dan lain sebagainya.
135
 Adapun data 
sekunder dalam penelitian ini adalah annual report (laporan keuangan) 
perusahaan pada Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia. Adapun 
sumber lain berasal dari Al-Qur’an, buku-buku terkait pasar modal syariah, 
keputusan investasi, kebijakan dividen, inflasi, metodelogi penelitian, 
ekonometrika dan lain sebagainya. Adapun yang diperoleh dari internet yaitu 
fatwa DSN MUI, jurnal, berita resmi dan lain sebagainya. 
 
C. Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII), menggunakan annual report atau laporan keuangan perusahaan di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2016 dan data statistik 
pertumbuhan inflasi, hasil olah data Badan Pusat Statistik (BPS) yang terdapat 
di www.bi.go.id, pada tahun 2012-2016. 
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D. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
136
 Adapun 
populasi yang menjadi objek dalam penelitian ini menggunakan model data 
panel yang terdiri dari data cross section dan time series, yaitu annual 
report atau laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII) pada tahun 2012-2016. 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut.
137
 Pada penelitian ini digunakan teknik purposive 
sampling. Metode ini memilih sampel dari elemen populasi berdasarkan 
tujuan yang ingin dicapai oleh peneliti. Elemen populasi yang dipilih 
sebagai sampel penelitian ini adalah objek yang memenuhi kriteria sebagai 
berikut: 
a. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index selama periode Tahun 
2012-2016; 
b. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data berdasarkan variabel yang 
diteliti yaitu laporan keuangan; dan 
c. Perusahaan yang membagikan dividen pada periode Tahun 2012-2016. 
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Data Sampel Penelitian 
 
No. Kriteria Sampel 
Jumlah 
Perusahaan 
1 Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
dari tahun 2012-2016. 
40 
2 Perusahaan yang secara terus-menerus terdaftar di 
Jakarta Islamic Index dan mempublikasikan laporan 
keuangannya pada Tahun 2012-2016 . 
17 
3 Laporan keuangan perusahaan yang memiliki 
kelengkapan data berdasarkan variabel yang diteliti 
dan membagikan dividen terus menerus pada Tahun 
2012-2016. 
6 
Jumlah Sampel Terpilih 6 
Sumber: Data Sekunder telah diolah 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data merupakan cara yang dilakukan penulis untuk 
memperoleh informasi kuantitatif dari objek penelitian. Adapun teknik 
pengumpulan data pada penelitian ini yaitu dokumentasi. Dokumentasi adalah 
mencari data mengenai hal-hal variabel yang berupa catatan atau transkip, 
buku, surat kabar, majalah, notulen rapat, dan sebagainya.
138
 Metode 
dokumentasi ini biasanya melalui laporan keuangan perusahaan, website resmi, 
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(Price to Earning Ratio) 
Mokhamat A. (2010), 
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(Dividen Payout Ratio) 
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(Price to Book Value) 
Hamidah, dkk (2015), 
Mokhamat A. (2010), 
Himatul Ulya (2014),  Luh 
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G. Definisi Operasional 
Definisi operasional adalah variabel penelitian yang dimaksudkan untuk 
memahami arti setiap variabel penelitian sebelum dilakukan analisis, 
instrumen, serta sumber pengukuran berasal darimana. 
Dalam penelitian ini menggunakan variabel (X1, X2 dan X3 terhadap Y). 
Adapun definisi operasional yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Keputusan Investasi (X
1
) 
Untuk mengukur keputusan investasi pada penelitian ini menggunakan 





PER (Price to Earning Ratio) menggambarkan perbandingan antara 
harga pasar dengan pendapatan perlembar saham.
139
 PER yang terlalu 




2. Kebijakan Dividen (X
2
) 
Untuk mengukur kebijakan dividen pada penelitian ini menggunakan 
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DPR (Dividend Payout Ratio) merupakan rasio yang menggambarkan 
besarnya proporsi dividen yang dibagikan terhadap pendapatan bersih 
perusahaan.
141
 Perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan yang 
tinggi akan mempunyai rasio pembayaran dividen yang rendah, sebaliknya 
perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah akan mempunyai rasio 
yang tinggi.
142







Inflasi adalah kenaikan harga barang-barang yang bersifat umum dan 
terus menerus.
144
 Untuk mengukur inflasi dalam penelitian ini digunakan 
rumus yaitu: 
            IRx = 
IHK-IHK1
IHK1
 x 100% 
4. Nilai Perusahaan (Y) 
Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai sahamnya. Semakin tinggi 
nilai saham suatu perusahaan maka dapat dikatakan nilai perusahaan itu 
juga baik. Adapun rasio PBV (Price to Book Value) adalah rasio yang 
menggambarkan perbandingan antara harga pasar saham dan nilai buku 
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ekuitas sebagaimana yang ada di laporan posisi keuangan.
145







H. Teknik Analisis Data 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh keputusan invesatsi, 
kebijakan dividen dan inflasi terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index. Oleh karena itu, model analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan regresi lebih dari dua variabel dan pengolah datanya 
menggunakan aplikasi program statistik yaitu E-Views. Regresi dilakukan 
terhadap dua variabel saja, yaitu satu variabel dependen (dependent variable) 
dan satu variabel independen (independent variable). 
1. Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif berusaha untuk menggambarkan berbagai 
karakteristik data yang berasal dari suatu sampel. Statistik deskriptif seperti  
mean, median, modus, persentil, desil, quartile dalam bentuk analisis angka 
maupun gambar/diagram. Statistik deskriptif ini menggambarkan sebuah 
data menjadi informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami dalam 
mengintepresentasikan hasil analisis data dan pembahasannya. Statistik 
deskriptif dalam penelitian juga menjadi proses transformasi data dalam 
bentuk tabulasi. Tabulasi meyajikan ringkasan, pengaturan dan penyusunan 
data dalam bentuk table numeric dan grafik. Serta statistik sampel 
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digunakan untuk menjelaskan ukuran pemusatan dan penyebaran nilai-nilai 
pengamatan dari suatu set data. Ukuran pemusatan yang biasa digunakan 
adalah nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median) dan nilai yang sering 
muncul (modus). Sedangkan ukuran penyebaran yang umum digunakan 




2. Metode Estimasi Model Regresi Data Panel 
Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah regresi 
data panel. Ada beberapa teknik yang biasa digunakan untuk mengestimasi 
model regresi dengan data panel yaitu: 
a. Common Effect 
Teknik yang paling sederhana untuk mengestimasi data panel adalah 
hanya dengan mengkombinasikan data time series dan cross section.
147
 
Kemudian data gabungan ini diperlukan sebagai satu kesatuan 
pengamatan yang digunakan untuk mengestimasikan model dengan 
metode Ordinary Least Square (OLS).
148
 Maka model persamaan 
regresinya yaitu: 
Yit = α + β Xit + εit 
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Yit = Variabel respon pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Xit = Variabel prediktor pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Β   = Koefisien slope atau koefisien arah 
α    = Intersep model regresi  
εit  = Galat atau komponen error pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
b. Fixed Effect 
Teknik model fixed effect adalah teknik mengestimasikan data panel 
dengan menggunakan variabel dummy untuk menangkap adanya 
perbedaan intersep.
149
 Adanya variabel variabel-variabel yang tidak 
semuanya masuk dalam persamaan model memungkinkan adanya 
intersep yang tidak konstan.
150
 Atau dengan kata lain, intersep ini 
mungkin berubah untuk setiap individu dan waktu.
151
 Pemikiran inilah 
yang menjadi dasar pemikiran pembentukan model tersebut. Model 
estimasi ini sering disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable 
(LSDV).
152
 Model fixed effect dengan teknik variabel dummy dapat 
ditulis sebagai berikut: 
 Yit = αi + β Xit + εit 
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Yit = Variabel respon pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Xit = Variabel prediktor pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Β   = Koefisien slope atau koefisien arah 
αi   = Intersep model regresi  
εit  = Galat atau komponen error pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
c. Random Effect 
Bila pada model fixed effect, perbedaan antarindividu dan atau waktu 
dicerminkan lewat intersep, maka pada model random effect, perbedaan 
tersebut diakomodasi lewat error (gangguan).
153
 Nama metode random 
effect berasal dari pengertian bahwa variabel gangguan terdiri dari dua 
komponen yaitu variabel gangguan secara menyeluruh yaitu kombinasi 
time series dan cross section dan variabel gangguan secara individu.
154
 
Dalam hal ini variabel gangguan adalah berbeda-beda antar individu 
tetapi tetap antarwaktu.
155
 Karena itu model random effect juga sering 
disebut dengan Error Component Model (ECM). Adapun metode 
estimasi yang digunakan adalah Generalized Least Squares (GLS).
156
 
Persamaan modelnya adalah sebagai berikut: 
Yit = αi + β Xit + vi + εit 
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Yit = Variabel respon pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Xit = Variabel prediktor pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
Β   = Koefisien slope atau koefisien arah 
αi   = Intersep model regresi 
vi   = Galat atau komponen error pada unit observasi ke-i 
εit  = Galat atau komponen error pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t 
3. Tahapan Analisis Data 
a. Uji Chow 
Uji chow adalah pengujian untuk menentukan model apa yang akan 
dipilih antara common effect atau fixed effect. Untuk memilih antara OLS 
tanpa variabel dummy atau fixed effect, maka dapat di uji menggunakan 
uji statistik F (chow test). Hipotesis uji chow adalah: 
Ho: Common effect model (pooled OLS) 
Ha: Fixed effect model (LSDV) 
b. Uji Hausman 
Uji hausman adalah uji yang digunakan untuk memilih model yang 
terbaik antara fixed effect atau random effect. Hipotesis uji hausman 
yaitu: 
Ho: Random effect model  






4. Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuann model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
157
 Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Koefisien determinasi 
yaitu untuk mengetahui seberapa besar kontribusi variabel independen 
(Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan Inflasi) terhadap variabel 
dependen (Nilai Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index).  
5. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan melalui uji t untuk hipotesis secara parsial, uji F 
untuk uji hipotesis secara simultan dan analisis koefisien determinasi untuk 
melihat besarnya kontribusi variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
a. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara serentak. Uji ini dilakukan untuk 
membandingkan pada tingkat nilai signifikan dengan nilai α (5%) pada 
tingkat derajat 5%. Pengambilan kesimpulannya adalah dengan melihat 
sig α (5%) dengan ketentuan sebagai berikut:158 
1) Jika nilai Sig < α maka Ho ditolak 
2) Jika nilai Sig > α maka Ho diterima 
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b. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 
Uji signifikan ini dilakukan dengan menggunakan uji statistik t. 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial dengan derajat 
keabsahan 5%. Pengambilan kesimpulannya adalah dengan melihat nilai 




1) Jika nilai Sig < α maka Ho ditolak 
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ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Jakarta Islamic Index (JII) 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan salah satu indeks yang ada di  
Bursa Efek Indonesia (BEI). JII dimaksudkan untuk digunakan sebagai 




Perusahaan yang masuk dalam indeks JII mengalami perubahan per 
periode nya, sesuai dengan kriteria tertentu terhadap saham syariah suatu 
perusahaan. Penentuan kriteria pemilihan saham dalam JII melibatkan pihak 
Dewan Pengawas Syariah, PT. Danareksa Investment Management. Emiten 
atau perusahaan publik yang melakukan penerbitan efek syariah berupa 
saham wajib mengikuti ketentuan umum pengajuan pernyataan pendaftaran 
atau pedoman mengenai bentuk dan isi pernyataan pendaftaran perusahaan 
publik dan serta ketentuan tentang penawaran umum yang terkait lainnya 
yang diatur oleh Bapepam-LK dan mengungkapkan informasi tambahan 
dalam prospektus bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya 
dilakukan berdasarkan prinsip-prinsip syariah di pasar modal.
161
 Pengkajian 
ulang JII dilakukan 6 (enam) bulan sekali dengan penentuan komponen 
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indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Perusahaan yang 
mengubah lini usahanya menjadi tidak konsisten dengan prinsip syariah 
akan dikeluarkan dari indeks, diganti oleh saham emiten lain. Pengkajian 
ulang ini kemudian menyebabkan adanya perubahan komposisi JII yang 
kemudian diumumkan pada publik setiap bulan Januari dan Juni dengan 
menyertakan keterangan mengenai saham yang baru masuk dalam JII dan 
yang telah ada di JII pada periode sebelumnya. 
Perhitungan JII dilakukan dengan menggunakan metode perhitungan 
indeks yang ditetapkan oleh Bursa Efek, yaitu dengan bobot kapitalisasi 
pasar (market cap weighted). Perhitungan indeks ini juga mencakup 
penyesuaian-penyesuaian (adjustment) akibat berubahnya data emiten yang 
disebabkan oleh korporasi. 




a. Dalam anggaran dasar dimuat ketentuan bahwa kegiatan usaha serta cara 
pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip-prinsip syariah di 
pasar modal; 
b. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan, aset yang dikelola, akad 
dan cara pengelolaan emiten atau perusahaan publik dimaksud tidak 
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal; 
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c. Emiten atau perusahaan publik memiliki anggota direksi dan anggota 
komisaris yang mengerti kegiatan-kegiatan yang bertentangan dengan 
prinsip-prinsip syariah di pasar modal. 
Saham-saham yang masuk dalam index adalah emiten yang kegiatan 
usahanya tidak bertentangan dengan syariah, seperti:
163
 
f. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang; 
g. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan 
asuransi konvensional; 
h. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan 
makanan dan minuman yang tergolong haram; dan 
i. Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan/atau menyediakan barang-
barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat. 
Apabila kita melihat dalam Al Quran dan Hadist sebagai sumber utama 




Sebagaimana dalam firman Allah SWT: 
...             ...     
Artinya:“...Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 
riba...” (QS. Al Baqarah (2): 275).165 
                                                             
163
Adrian Sutedi, Loc.Cit, h. 64. 
164
Ibid, h. 32. 
165
Departemen Agama RI, Alqur’an dan Terjemahnya, Jakarta: Pusat Penggandaan Al-




                               
                             
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara 
kamu. dan janganlah kamu membunuh dirimu[287]; 
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” (QS. 
An Nisa (4): 29). 
 




Artinya: “Rasulullah SAW melarang jual beli (yang mengandung) gharar.” 
(HR.Al Baihaqi dari Ibnu Umar). 
 
 
Artinya: “Rasulullah SAW bersabda, Allah Ta’ala berfirman:”Aku adalah 
Pihak ketiga dari dua Pihak yang berserikat selama salah satu 
Pihak tidak mengkhianati yang lainnya. Maka, apabila salah satu 
Pihak mengkhianati yang lain, Aku pun meninggalkan keduanya” 
(HR Abu Dawud, al-Daraquthni, al-Hakim, dan al-Baihaqi). 
 
2. Tahap Seleksi Saham di Jakarta Islamic Index (JII) 
Dalam proses pemilihan saham yang masuk Jakarta Islamic Index 
(JII), Bursa Efek Indonesia melakukan tahap-tahap pemilihan yang juga 
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a. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 
bulan (kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi besar); 
b. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah 
tahun terakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva 
maksimal sebesar 90%; 
c. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan 
rata-rata kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama 
satu tahun terakhir; 
d. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-
rata nilai perdagangan reguler selama satu tahun terkahir. Pengkajian 
ulang akan dilakukan 6 bulan sekali dengan penentuan konponen 
index pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya, sedangkan 
perubahan pada jenis usaha emiten akan dimonitoring secara terus-
menerus berdasarkan data-data publik yang tersedia. 
Melalui indeks diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor 
untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah.
167
 Sehingga 
kinerja saham syariah yang terdaftar dalam JII mengalami perkembangan 
yang cukup menggembirakan.
168
 Serta pasar modal memungkinkan 
percepatan pertumbuhan ekonomi dengan memberikan kesempatan bagi 
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perusahaan untuk dapat memanfaatkan dana langsung dari masyarakat tanpa 




B. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum, merupakan 
ukuran untuk melihat apakah variabel terdistribusi secara normal atau tidak.
170
 
Analisis statistik deskriptif pada populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada tahun 2012 
sampai dengan 2016. Penelitian ini menggunakan purposive sampling dalam 
pemilihan sampel dan berdasarkan kriteria tertentu. Sehingga diperoleh sampel 




No. Kode Emiten Nama Emiten 
1 ADRO PT Adaro Energy Tbk. 
2 AKRA PT AKR Corporindo Tbk. 
3 ASII PT Astra International Tbk. 
4 ITMG PT Indo Tambangraya Megah Tbk. 
5 UNTR PT United Tractors Tbk. 
6 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk. 
     Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018. 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index, sedangkan variabel independennya adalah 
keputusan investasi, kebijakan dividen dan inflasi. 
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Statistik Deskriptif PBV 




PBV_ADRO 30 0,980000 0,508576 0,360000 1,760000 
PBV_AKRA 30 3,198000 0,695895 2,170000 3,880000 
PBV_ASII 30 2,596000 0,539657 1,920000 3,430000 
PBV_ITMG 30 3,164000 2,789100 0,530000 7,230000 
PBV_UNTR 30 1,882000 0,263382 1,610000 2,270000 
PBV_UNVR 30 52,23600 8,984391 40,09000 62,39000 
Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Price to Book Value (PBV) merupakan rasio nilai perusahaan sebagai 
variabel dependen dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif 
pada tabel di atas menunjukkan bahwa terdapat jumlah enam sampel N pada 
variabel PBV. Pada variabel Price to Book Value (PBV) selama periode 2012-
2016 menunjukkan jarak yang cukup jauh, yaitu memiliki nilai rata-rata 
(Mean) terkecil sebesar 0,98% pada variabel PBV_ADRO, sedangkan terbesar 
oleh PBV_UNVR sebesar 52,24%, dan nilai standar deviasi terkecil pada 
PBV_UNTR sebesar 0,26% dan standar deviasi terbesar sebesar 8,98% oleh 
PBV_UNVR. Selain itu, nilai terkecil (minimum) sebesar 0,36% oleh 
PBV_ADRO dan nilai terbesar (maximum) sebesar 62,39% oleh PBV_UNVR. 
Adapun variabel independen dalam penelitian ini menggunakan rasio 
laporan keuangan perusahaan yaitu Price Earning Ratio (PER), Dividen 
Payout Ratio (DPR) dan Inflasi. Sehingga statistik deskriptif akan dibahas 







Statistik Deskriptif PER 




PER_ADRO 30 12,17400 2,705980 7,830000 15,04000 
PER_AKRA 30 24,35000 2,859047 19,90000 27,35000 
PER _ASII 30 16,91600 3,044902 14,18000 22,10000 
PER _ITMG 30 13,28200 11,99100 1,120000 30,23000 
PER_UNTR 30 14,33600 1,908423 12,05000 16,41000 
PER_UNVR 30 37,48800 8,539208 26,32000 48,24000 
Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Hasil uji statistik deskriptif Price Earning Ratio (PER) pada tabel di atas 
menunjukkan bahwa terdapat jumlah enam sampel N pada variabel PER. 
Selama periode 2012-2016 menunjukkan jarak yang cukup jauh, yaitu 
memiliki nilai rata-rata (Mean) terkecil sebesar 12,17% pada variabel 
PER_ADRO, sedangkan terbesar oleh PER_UNVR sebesar 37,49%, dan nilai 
standar deviasi terkecil pada PER_UNTR sebesar 1,91% dan standar deviasi 
terbesar sebesar 8,54% oleh PER_UNVR. Selain itu, nilai terkecil (minimum) 
sebesar 7,83% oleh PER_ADRO dan nilai terbesar (maximum) sebesar 48,24% 
oleh PER_UNVR. 
Tabel 4.4 
Statistik Deskriptif DPR 




DPR_ADRO 30 34,80000 12,53794 18,00000 50,00000 
DPR_AKRA 30 53,60000 16,65233 28,00000 69,00000 
DPR _ASII 30 40,20000 14,23728 15,00000 50,00000 
DPR _ITMG 30 105,6000 61,12937 54,00000 211,0000 
DPR_UNTR 30 49,80000 22,65392 11,00000 67,00000 
DPR_UNVR 30 78,00000 30,12474 45,00000 100,0000 




Variabel Dividend Payout Ratio (DPR) selama tahun periode 2012-2016 
memiliki enam sampel N. Hasil uji statistik deskriptif Dividend Payout Ratio 
(PER) menunjukkan bahwa jarak yang cukup jauh, yaitu memiliki nilai rata-
rata (Mean) terkecil sebesar 34,80% pada variabel DPR_ADRO, sedangkan 
terbesar oleh DPR_UNVR sebesar 78,00%, dan nilai standar deviasi terkecil 
pada DPR_ADRO sebesar 12,54% dan standar deviasi terbesar sebesar 30,12% 
oleh DPR_UNVR. Selain itu, nilai terkecil (minimum) sebesar 11,00% oleh 
DPR_UNTR dan nilai terbesar (maximum) sebesar 100% oleh DPR_UNVR. 
Tabel 4.5 
Statistik Deskriptif Inflasi 




INF_ADRO 30 5,516000 1,512425 3,530000 6,970000 
INF_AKRA 30 5,516000 1,512425 3,530000 6,970000 
INF _ASII 30 5,516000 1,512425 3,530000 6,970000 
INF _ITMG 30 5,516000 1,512425 3,530000 6,970000 
INF_UNTR 30 5,516000 1,512425 3,530000 6,970000 
INF_UNVR 30 5,516000 1,512425 3,530000 6,970000 
Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Selain ketiga variabel sebelumnya, terdapat variabel inflasi. Berdasarkan 
hasil uji statistik deskriptif pada tabel di atas menunjukkan bahwa terdapat 
jumlah enam sampel N pada variabel Inflasi. Pada variabel Inflasi selama 
periode 2012-2016 menunjukkan jarak yang cukup jauh, yaitu memiliki nilai 
rata-rata (Mean) sebesar 5,52% dan nilai standar deviasi sebesar 1,51% Selain 






C. Regresi Data Panel 
Regresi dengan menggunakan data panel disebut model regresi data panel. 
Ada beberapa keuntungan yang diperoleh dengan menggunakan data panel. 
Pertama, data panel yang merupakan gabungan dua data time series dan cross 
section mampu menyediakan data yang lebih banyak. Sehingga akan 
menghasilkan degree of freedom yang lebih besar. Kedua, menggabungkan 
informasi dari data time series dan cross section dapat mengatasi masalah yang 
timbul ketika ada masalah penghilangan variabel (ommited-variable).
171
 
Regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga model yaitu Common Effect, 
Fixed Effect dan Random Effect. Setiap model memiliki kelebihan dan 
kekurangan masing-masing. Pemilihan model tergantung pada asumsi yang 
dipakai peneliti dan penentuan syarat-syarat pengolahan data statistik yang 
benar, sehingga dapat dipertanggungjawabkan secara statistik. Oleh karena itu, 
langkah pertama yang harus dilakukan adalah memilih model yang tepat dari 
ketiga model yang tersedia. Data panel yang telah dikumpulkan, diregresikan 
dengan menggunakan model pooled. Adapun hasil model regresi data panel 
sebagai berikut: 
1. Common Effect 
Metode estimasi Common Effect, dalam pendekatan ini tidak 
memperhatikan dimensi individu maupun waktu. Diasumsikan bahwa 
intersep maupun slope adalah sama baik antarwaktu maupun 
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antarperusahaan. Hasil dari estimasi data panel dengan menggunakan model 
Common Effect adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Common Effect 
Variabel Koefisien Signifikan 
X1 PER 1,242123 0,0000 
X2 DPR -0,007037 0,9157 
X3 Inflasi -2,038495 0,0680 
Adjusted R-Squared = 0,678073 
Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Berdasarkan tabel 4.6 dapat dilihat bahwa secara parsial 3 variabel 
tersebut, terdapat satu diantaranya yang berpengaruh signifikan secara 
statistik terhadap nilai perusahaan (PBV) yaitu keputusan investasi (PER), 
karena signifikannya kurang dari α = 5% (0,0000). Jika nilai perusahaan 
naik 1%, maka nilai PER akan naik sebesar 1,24%. Namun variabel DPR 
dan inflasi memiliki signifikan lebih dari 5%, sehingga kedua variabel 
tersebut pada model Common Effect tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,678073 menunjukkan 
bahwa model mampu menjelaskan hubungan antara nilai perusahaan dengan 
PER, DPR dan inflasi sebesar 67,81%. 
2. Fixed Effect 
Teknik model Fixed Effect adalah teknik mengestimasi data panel dengan 
menggunakan variabel dummy untuk menangkap adanya perbedaaan 
intersep. Pengertian Fixed Effect ini didasarkan adanya perbedaan intersep 
antara perusahaan namun intersepnya sama antarwaktu (time invariant). 




(slope) tetap antarperusahaan dan antarwaktu. Hasil dari estimasi data panel 
dengan menggunakan model Fixed Effect adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Fixed Effect 
Variabel Koefisien Signifikan 
C 5,584680 0,2588 
X1 PER 0,409455 0,0045 
X2 DPR -0,035055 0,2402 
X3 Inflasi 0,233669 0,6824 
Adjusted R-Squared = 0,968118 
Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Berdasarkan tabel 4.7 dapat dilihat bahwa secara parsial 3 variabel 
tersebut, terdapat satu diantaranya yang berpengaruh signifikan secara 
statistik terhadap nilai perusahaan (PBV) yaitu keputusan investasi (PER), 
karena signifikannya kurang dari α = 5% (0,0045). Jika nilai perusahaan 
naik 1%, maka nilai PER akan naik sebesar 0,41%. Namun variabel DPR 
dan inflasi memiliki signifikan lebih dari 5%, sehingga kedua variabel 
tersebut pada model Fixed Effect tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,968118 menunjukkan 
bahwa model mampu menjelaskan hubungan antara nilai perusahaan dengan 
PER, DPR dan inflasi sebesar 96,81%. 
3. Random Effect 
Estimasi data panel menggunakan Random Effect, diasumsikan bahwa 
setiap perusahaan mempunyai perbedaan intersep, intersep adalah variabel 
random atau stokastik. Model ini sangat berguna jika individual perusahaan 








Variabel Koefisien Signifikan 
C 4,939652 0,4337 
X1 PER 0,500967 0,0003 
X2 DPR -0,039839 0,1739 
X3 Inflasi 0,287071 0,6125 
Adjusted R-Squared = 0,277961 
  Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Berdasarkan tabel 4.8 dapat dilihat bahwa secara parsial 3 variabel 
tersebut, terdapat satu diantaranya yang berpengaruh signifikan secara 
statistik terhadap nilai perusahaan (PBV) yaitu keputusan investasi (PER), 
karena signifikannya kurang dari α = 5% (0,0003). Jika nilai perusahaan 
naik 1%, maka nilai PER akan naik sebesar 0,50%. Namun variabel DPR 
dan inflasi memiliki signifikan lebih dari 5%, sehingga kedua variabel 
tersebut pada model Random Effect tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,277961 menunjukkan 
bahwa model mampu menjelaskan hubungan antara nilai perusahaan dengan 
PER, DPR dan inflasi sebesar 27,80%. 
4. Pemilihan Teknik Estimasi Regresi Data Panel 
a. Chow Test 
Uji Chow merupakan uji untuk membandingkan model Common 
Effect dengan Fixed Effect Test, dalam penelitian ini menggunakan 
program Eviews 7. Uji Chow ini menggunakan ketentuan apabila nilai 




dan Ha ditolak. Apabila nilai signifikansi kurang dari 5% (sig < 0,05), 




Effect Test Statistik Signifikan 
Effects Test 43,519954 0,0000 
Cross-section Chi-square 74,245660 0,0000 
          Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Hasil dari uji Chow pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa nilai distribusi 
statistik Chi-square dari perhitungan menggunakan Eviews 7 adalah 
sebesar 74,245660 dengan signifikan 0,0000 (< 5%). Sehingga secara 
statistik Ho ditolak dan Ha diterima, maka model yang tepat digunakan 
adalah model estimasi Fixed Effect. 
b. Hausman Test 
Uji Hausman merupakan uji untuk membandingkan model Fixed 
Effect dengan Random Effect dalam menentukan model yang terbaik 
untuk digunakan sebagai model regresi data panel, dalam penelitian ini 
menggunakan program yang sama dengan uji Chow sebelumnya yaitu 
Eviews 7. Uji Hausman ini menggunakan ketentuan apabila nilai 
signifikansi lebih dari 5% (sig > 0,05), maka Ho untuk model ini diterima 
dan Ha ditolak. Apabila nilai signifikansi kurang dari 5% (sig < 0,05), 








Effect Test Statistik Signifikan 
Effects Test 7,619198 0,1066 
   Sumber: Output Eviews 7, data sekunder yang diolah, 2018. 
Berdasarkan hasil dari uji Hausman pada tabel di atas, menunjukkan 
bahwa nilai signifikan dari perhitungan menggunakan Eviews 7 adalah 
0,1066 (lebih dari 5%). Nilai signifikan lebih besar dari pada level 
signifikan α = 5%, maka Ho untuk model ini diterima dan Ha ditolak. 
Sehingga model yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah model 
estimasi Random Effect. 
 
D. Analisis Model Regresi Data Panel 
Model pengujian regresi data panel merupakan model regresi yang memiliki 
lebih dari satu variabel independen. Dalam penelitian ini analisis regresi data 
panel adalah untuk melihat pengaruh antara PER, DPR dan inflasi terhadap 
nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Adapun hasil regresi 
data panel pada variabel-variabel dalam penelitian ini menggunakan model 
Random Effect, yaitu sebagai berikut: 
Tabel 4.11 
Hasil Estimasi Regresi Data Panel dengan Model Random Effect 
 
Variabel Prediksi Koefisien Signifikan Kesimpulan 
C  4,939652 0,4337  
X1 PER Positif 0,500967 0,0003 Diterima 
X2 DPR Positif -0,039839 0,1739 Ditolak 
X3 Inflasi Negatif 0,287071 0,6125 Ditolak 
Adjusted R-Squared = 0,277961 
Prob (F-statistic)       = 0,015263 




Berdasarkan hasil regresi data panel pada tabel di atas, diketahui bahwa 
hasil persamaan regresi dari analisis regresi yang dilakukan terhadap variabel-
variabel penelitian tersebut adalah: 
PBVn = 4,939652n + 0,500967 PERn - 0,039839 DPRn + 0,287071 Inflasin 
Persamaan regresi di atas menunjukkan nilai signifikan konstanta sebesar 
0,4337 menyatakan  bahwa jika variabel PER, DPR dan inflasi dianggap 
konstan, maka nilai rata-rata PBV atau nilai perusahaan adalah 4,94%. 
Sementara itu hasil regresi tersebut menunjukkan beberapa hal bahwa: 
1. Hasil uji regresi menunjukkan bahwa variabel DPR dan inflasi tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena nilai signifikan DPR dan 
inflasi sebesar 0,1739 dan 0,6125. Artinya hanya variabel PER yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
2. Koefisien regresi PER sebesar 0,500967 menyatakan bahwa peningkatan 
sebesar 1% nilai PER, maka secara rata-rata nilai perusahaan akan naik 
sebesar 50,09%. 
 
E. Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuann model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Koefisien determinasi yaitu 
untuk mengetahui seberapa besar kontribusi variabel independen (Keputusan 
Investasi, Kebijakan Dividen dan Inflasi) terhadap variabel dependen (Nilai 




Nilai koefisien determinasi dalam penelitian ini menggunakan nilai Adjusted 
R-squared (R²). Adapun berdasarkan  tabel 4.11, nilai Adjusted R-squared (R²) 
adalah 0,277961. Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen sebesar 27,80% atau dapat 
diartikan bahwa variabel independen yang digunakan dalam model mampu 
menjelaskan sebesar 27,80% terhadap variabel dependennya. Sedangkan 
sisanya 72,20% (100% - 27,80%) lainnya dipengaruhi faktor lain diluar model 
regresi tersebut. Nilai koefisien determinasi sebesar 27,80% menunjukkan 
bahwa variasi variabel dependen yaitu nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh 
tiga variabel independen. Kemudian sisanya sebesar 72,20% dipengaruhi oleh 
faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini yang 
merupakan variabel makro lainnya. 
 
F. Uji Hipotesis 
Berdasarkan hasil hasil pemilihan teknik estimasi model regresi data panel, 
maka model regresi yang tepat adalah Random Effect. Maka selanjutnya 
dilakukan uji hipotesis dari model yang terpilih, sebagai berikut: 
1. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen atau untuk 
mengetahui apakah model regresi dapat digunakan untuk memprediksi 
variabel dependen atau tidak. Pengujian hipotesis yang menyatakan adanya 




terhadap nilai perusahaan dapat dilihat dari hasil uji F, kriteria pengujiannya 
apabila nilai Prob (F-statistik) < 0,05 dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak.  
Berdasarkan hasil uji F pada tabel 4.11, diperoleh nilai Prob (F-statistik)  
sebesar 0,015263 < 0,05 itu artinya nilai F jauh lebih kecil dari α = 5%, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak, yang berarti ada pengaruh 
secara simultan atau dengan kata lain keputusan investasi, kebijakan dividen 
dan inflasi secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
2. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 
Pengujian parsial atau uji t digunakan untuk menguji pengaruh setiap 
variabel independen terhadap variabel dependennya. Dalam penelitian ini, 
uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel 
keputusan investasi, kebijakan dividen dan inflasi terhadap nilai perusahaan 
digunakan uji t. 
Kriteria pengujiannya apabila nilai signifikan < 0,05 dapat disimpulkan 
bahwa Ho ditolak dengan demikian Ha diterima, dapat dikatakan bahwa 
terdapat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara 
parsial. Berikut hasil uji t pada variabel-variabel independen terhadap 
variabel dependen secara parsial, sebagai berikut: 
a. Pengaruh PER terhadap PBV 
Berdasarkan tabel 4.11 di atas, hasil pengujian secara parsial untuk 
pengaruh PER terhadap PBV dengan menggunakan Eviews diperoleh 




sedangkan nilai koefisien regresi PER bernilai positif yaitu 0,500967. Hal 
ini menunjukkan bahwa variabel PER berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap variabel PBV. Dan hipotesis yang diajukan adalah keputusan 
investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 
maka dapat disimpulkan H1 diterima. 
b. Pengaruh DPR terhadap PBV 
Hasil pengujian secara parsial, berdasarkan tabel 4.11 di atas, untuk 
pengaruh DPR terhadap PBV dengan menggunakan Eviews diperoleh 
nilai signifikan sebesar 0,1739. Karena nilai signifikan 0,1739 > 0,05 
sedangkan nilai koefisien regresi DPR bernilai negatif yaitu -0,039839. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel DPR berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap variabel PBV. Dan hipotesis yang diajukan adalah 
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, maka dapat disimpulkan H2 ditolak. 
c. Pengaruh Inflasi terhadap PBV 
Untuk pengaruh inflasi terhadap PBV, berdasarkan tabel 4.11 di atas, 
hasil pengujian secara parsial dengan menggunakan Eviews diperoleh 
nilai signifikan sebesar 0,6125. Karena nilai signifikan 0,6125 > 0,05 
sedangkan nilai koefisien regresi inflasi bernilai positif yaitu 0,287071. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap variabel PBV. Dan hipotesis yang di ajukan adalah 
inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 





Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa hasil akhir dari regresi data panel 
menggunakan metode Random Effect. Analisis regresi yang telah dilakukan 
bertujuan untuk mengestimasi hubungan yang dapat diukur dari keputusan 
investasi (PER), kebijakan dividen (DPR) dan inflasi terhadap nilai perusahaan 
(PBV) yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Hasil analisis regresi 
menunjukkan bahwa tiga variabel yaitu PER, DPR dan Inflasi, dari hasil uji F 
pada tabel 4.11 maka diperoleh nilai Prob (F-statistik) sebesar 0,015263 < 0,05. 
Karena signifikan jauh lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
Ho ditolak, yang berarti ada pengaruh secara simultan PER, DPR dan Inflasi 
terhadap PBV yang signifikan dan berdasarkan hasil analisis regresi di peroleh 
Adjusted R-square sebesar 0,277961 yang berarti kontribusi keputusan 
investasi, kebijakan dividen dan inflasi secara simultan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index sebesar 27,80%. 
Namun secara parsial ternyata keputusan investasi (PER) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Begitu juga 
dengan inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Secara parsial, dari hasil uji t diperoleh koefisien untuk variabel PER 
sebesar 0,500967 dan signifikan sebesar 0.0003 yang dimana nilai signifikan 
tersebut kurang dari 0,05 (0,0003 < 0,05), yang berarti bahwa variabel PER 




Sedangkan variabel DPR nilai koefisien sebesar -0,039839 dan signifikan 
sebesar 0.1739 yang dimana nilai signifikan tersebut lebih dari level 
signifikansi 0,05 (0,1739 > 0,05), yang berarti bahwa variabel DPR secara 
parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap PBV. Dan variabel 
inflasi nilai koefisien sebesar 0,287071 dan signifikan sebesar 0,6125 yang 
dimana nilai signifikan 0,6125 > 0,05, tersebut lebih dari level signifikansi 0,05 
yang berarti bahwa variabel inflasi secara parsial berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap PBV. Berdasarkan hasil penelitian secara parsial tersebut, 
maka analisis pembahasan mengenai pengaruh keputusan investasi, kebijakan 
dividen dan inflasi terhadap nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan investasi (investment decision), yaitu keputusan manajerial 
yang dilakukan untuk mengalokasikan dana kepada berbagai macam aset 
dan tercermin pada sisi kiri laporan posisi keuangan yang akan 
mengungkapkan seberapa besar aset lancar, tetap dan aset lainnya yang 
dimiliki oleh perusahaan. Dari hasil penelitian di atas dengan menggunakan 
program Eviews, dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pengaruh PER 
(keputusan investasi) terhadap PBV (nilai perusahaan) dengan 
menggunakan Eviews diperoleh nilai koefisien positif sebesar 0,500967 
dengan nilai signifikan sebesar 0,0003. Karena nilai signifikan 0,0003 < 




terhadap variabel PBV. Dan hipotesis yang diajukan adalah keputusan 
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka dapat 
disimpulkan H1 diterima. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan nilai perusahaan yang 
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh 
peluang investasi. Pengaruh ini diperoleh dari kegiatan investasi itu sendiri 
melalui pemilihan proyek atau kebijakan lainnya seperti menciptakan 
produk baru dan pergantian mesin yang lebih efisien yang memberi net 
present value positif. Artinya pengeluaran investasi yang dilakukan telah 
dipertimbangkan dan dianalisis melalui metode yang ada, dengan 
kesimpulan investasi yang dipilih menghasilkan net present value positif. 
Apabila dikaji melalui signaling theory, hasil penelitian ini mendukung teori 
tersebut. Pengeluaran modal perusahaan tampak sangat penting dalam upaya 
meningkatkan nilai perusahaan. Karena dengan investasi ini memberikan 
sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan di 
masa yang akan datang mampu meningkatkan nilai perusahaan.   
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 
ditunjukkan oleh  Mokhamat A. (2010), Luh Putu Novita Sari (2011) dan 
Oktavina Tiara Sari (2013) dan Himatul Ulya (2014). Dalam penelitian 
menjelaskan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Karena pengeluaran investasi memberi sinyal 




meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Dengan 
peluang investasi yang besar, maka banyak calon investor yang akan 
berinvestasi, sehingga nilai perusahaan dapat tercipta lebih maksimal. 
2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen (dividend policy), yaitu kebijakan manajerial yang 
dilakukan untuk menentukan pendapatan komprehensif tahun berjalan yang 
akan dibagikan kepada pemegang saham dan pendapatan komprehensif 
yang akan ditahan untuk cadangan investasi tahun depan. Dari hasil 
penelitian di atas dengan menggunakan program Eviews, dapat disimpulkan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Berdasarkan hasil 
pengujian secara parsial pengaruh DPR (kebijakan dividen) terhadap PBV 
(nilai perusahaan) dengan menggunakan Eviews diperoleh nilai koefisien 
negatif sebesar -0,039839 dengan nilai signifikan sebesar 0,1739. Karena 
nilai signifikan 0,1739 > 0,005. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DPR 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap variabel PBV. Dan 
hipotesis yang diajukan adalah kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, maka dapat disimpulkan H2 ditolak. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Mokhamat A. (2010), Luh Putu Novita S. (2011), Oktavina Tiara Sari 
(2013) dan Cheysilia (2015). Karena berdasarkan penelitian tersebut 
menjelaskan bahwa perusahaan akan membayar dividen yang besar kepada 




Sedangkan berdasarkan hasil penelitian menjelaskan bahwa kebijakan 
dividen (DPR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap PBV (nilai 
perusahaan). Hasil negatif menunjukkan bahwa peningkatan DPR 
ditanggapi negatif oleh investor atau mempengaruhi penurunan nilai 
perusahaan. Namun secara statistik, pengaruh tersebut kurang kuat (tidak 
signifikan).  Hasil ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012), Cindy Leony Santoso (2014) dan 
Norma Hidayah (2016). 
Pada umumnya pihak manajemen cenderung menahan kas untuk 
melunasi kewajiban dan melakukan investasi. Apabila kondisinya seperti 
ini, jumlah dividen yang akan dibayarkan menjadi relatif kecil. Sementara di 
pihak pemegang saham tentu saja akan menginginkan jumlah dividen kas 
yang tinggi sebagai hasil dari modal yang mereka investasikan. Kondisi 
seperti inilah yang menimbulkan adanya agency theory sebagai konflik 
antara manajer dan investor ketika kedua kelompok saling berbeda. Menurut 
signaling teory, dividen itu sendiri tidak menyebabkan kenaikan 
(penurunan) harga, tetapi prospek perusahaan, yang ditunjukkan oleh 
meningkatnya (menurunnya) dividen yang dibayarkan, yang menyebabkan 
perubahan saham dan dividen mempunyai kandungan informasi yaitu 
prospek perusahaan di masa mendatang. 
Namun hal tersebut berbeda dengan tax preference theory, kebijakan 
dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap harga pasar saham 




perusahaan, semakin rendah harga pasar saham perusahaan yang 
bersangkutan. Hal ini terjadi jika ada perbedaan antara tarif pajak personal 
atas pendapatan dividen dan capital gain. Apabila tarif pajak dividen lebih 
tinggi daripada pajak capital gain, maka investor akan lebih senang jika 
laba yang diperoleh perusahaan tetap ditahan di perusahaan, untuk 
membelanjai investasi yang dilakukan perusahaan. Atau dengan kata lain, 
jika laba perusahaan tidak dibagikan dalam bentuk dividen, berarti dana 
intern semakin besar dan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 
berkembang. Meskipun perusahaan dapat memberikan jaminan mengenai 
nilai perusahaan kepada pihak investor melalui jumlah dividen yang 
dibayarkan, perusahaan juga perlu mempertimbangkan sebagian dana yang 
dibutuhkan untuk pengembangan perusahaan. Dengan demikian di masa 
yang akan datang diharapkan terjadi peningkatan capital gain yang tarif 
pajaknya rendah. Apabila banyak investor yang memiliki pandangan 
demikian, maka investor cenderung memilih saham-saham dengan dividen 
kecil dengan tujuan untuk menghindari pajak. Karena menurut teori tax 
preference ini, menjelaskan bahwa semakin besar payout ratio maka 
semakin rendah harga saham suatu perusahaan. Sehingga peningkatan 
payout ratio akan ditanggapi negatif, karena menggambarkan penurunan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan sebaliknya penurunan 
payout ratio akan ditanggapi positif oleh investor. Jika demikian maka para 




pembagian dividennya rendah daripada perusahaan sejenis yang pembagian 
dividennya tinggi. 
3. Pengaruh Inflasi terhadap Nilai Perusahaan 
Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus 
menerus. Dari hasil penelitian di atas dengan menggunakan program 
Eviews, dapat disimpulkan bahwa inflasi berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pengaruh inflasi terhadap PBV 
(nilai perusahaan) dengan menggunakan Eviews diperoleh nilai koefisien 
positif sebesar 0,287071 dengan nilai signifikan sebesar 0,6125. Karena 
nilai signifikan 0,6125 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel inflasi 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap variabel PBV. Dan 
hipotesis yang di ajukan adalah inflasi berpengaruh negatif terhadap Nilai 
Perusahaan, maka dapat disimpulkan H3 ditolak. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Luciana (2003) dan Cheysilia (2015). Karena berdasarkan penelitian 
tersebut menjelaskan bahwa semakin tinggi sensitivitas perusahaan terhadap 
inflasi, maka semakin tinggi pula profitabilitas perusahaan mengalami 
kondisi kesulitan keuangan. Sehingga berdampak pada nilai perusahaan. 
Sedangkan berdasarkan hasil penelitian menjelaskan bahwa inflasi 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap PBV (nilai perusahaan). 
Hasil positif menunjukkan bahwa peningkatan inflasi ditanggapi positif oleh 




statistik, pengaruh tersebut kurang kuat (tidak signifikan). Karena faktor 
yang mempengaruhi nilai perusahaan tidak hanya variabel makro ekonomi 
saja. Melainkan terdapat faktor internal dari perusahaan seperti kebijakan 
perusahaan dalam ekspansi. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Ni Made Witha Dwipartha (2014) dan Moch. Ronni 
Noerirawan dan Abdul Muid (2012). 
Adanya inflasi menandakan bahwa ekonomi suatu negara sedang 
tumbuh. Inflasi memiliki dampak positif ataupun dampak negatif, 
tergantung dari parah tidaknya inflasi. Apabila inflasi itu ringan, maka akan 
berpengaruh positif dalam arti dapat mendorong perekonomian lebih baik, 
yaitu meningkatkan pendapatan nasional, semangat bekerja, menabung dan 
mengadakan investasi. Sebaliknya, dalam masa inflasi yang parah, yaitu 
pada saat terjadi inflasi tak terkendali (hiperinflasi), keadaan perekonomian 
menjadi kacau dan perekonomian dirasakan lesu, sehingga masyarakat tidak 
semangat untuk bekerja, menabung atau mengadakan investasi dan 
produksi, karena harga meningkat dengan cepat. 
Menurut teori moneter Keynesian (1936), inflasi terjadi karena suatu 
masyarakat ingin hidup diluar batas kemampuan ekonomisnya. Hal tersebut 
menimbulkan inflationary gap. Karena permintaan total melebihi jumlah 
barang yang tersedia, maka harga-harga akan naik. Karenanya kenaikan 
kuantitas uang riil akan menurunkan suku bunga riil dan melalui saluran 




 Laju inflasi yang meningkat dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 
begitu juga sebaliknya. Hal ini disebabkan oleh rendahnya rata-rata laju 
inflasi selama periode pengamatan yang masih tergolong ringan. Sehingga 
justru dapat merangsang pertumbuhan dunia usaha untuk memperluas 
produksinya. Sesuai dengan signaling teory, pertumbuhan dalam dunia 
usaha dapat memberi sinyal positif bagi para investor untuk 
menginvestasikan dananya di pasar modal. Hubungan searah antara inflasi 
dan harga saham adalah semakin tinggi inflasi maka semakin tinggi harga 
barang dan jasa, yang pada akhirnya meningkatkan profit perusahaan dan 
harga sahamnya. Perilaku investor akan mengharapkan return saham yang 
relatif tinggi pada saat tingkat inflasi sedang tinggi (dalam kategori normal). 
Sehingga jumlah permintaan saham meningkat dan harga saham sebagai 
cerminan nilai perusahaan juga ikut meningkat. Sebaliknya, investor akan 













Model teoritis yang dikembangkan dan diuji dalam penelitian ini diharapkan 
memberikan kontribusi bagi pemahaman kita tentang mekanisme Price 
Earning Ratio (PER), Dividend Payout Ratio (DPR) dan Inflasi terhadap nilai 
perusahaan yang menggunakan rasio Price to Book Value (PBV), khususnya 
nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Hasil penelitian ini 
memiliki beberapa implikasi penting bagi praktisi perusahaan dan investor. 
Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa: 
1. Berdasarkan koefisien regresi keputusan investasi dengan rasio PER secara 
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Dengan meningkatnya PER 
(keputusan investasi), maka akan diikuti dengan meningkatnya PBV (nilai 
perusahaan) yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
2. Berdasarkan koefisien regresi kebijakan dividen dengan rasio DPR secara 
parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 
(PBV) yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Dengan demikian, hasil 
negatif menunjukkan bahwa peningkatan DPR ditanggapi negatif oleh 
investor atau mempengaruhi penurunan nilai perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index. Namun secara statistik, pengaruh tersebut kurang 




3. Berdasarkan koefisien regresi inflasi secara parsial berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index. Dengan demikian, hasil positif menunjukkan bahwa 
peningkatan inflasi ditanggapi positif oleh investor atau mempengaruhi 
peningkatan nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
Namun secara statistik, pengaruh tersebut kurang kuat (tidak signifikan). 
Karena faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan tidak hanya variabel 
makro ekonomi saja. Melainkan terdapat faktor internal dari perusahaan 
seperti kebijakan perusahaan dalam ekspansi.  
 
B. Saran 
Penelitian ini diharapkan bisa diberi pembaharuan untuk menjadikannya 
lebih berkualitas lagi dengan adanya beberapa masukan mengenai hal-hal yang 
berkaitan tersebut, diantaranya: 
1. Pasar Modal Syariah di Indonesia, khususnya indeks saham khusus seperti 
Jakarta Islamic Index harus bisa lebih berkembang dan diharapkan mampu 
menjadi wadah bagi investor yang ingin menanamkan dananya dengan 
prinsip syariah dengan adanya pengawasan khusus. 
2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan jumlah perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) lainnya dan tidak hanya 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index saja. Karena semakin 
banyak sampel dan populasi yang diambil akan meningkatkan kualitas 




3. Penelitian selanjutnya bisa menggunakan periode yang lebih panjang, 
sehingga bisa mendapatkan data yang valid untuk diolah dan diteliti dan 
memberikan hasil yang lebih akurat. 
4. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan atau menggunakan 
variabel lain untuk mengetahui faktor apa saja yang dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan secara signifikan. 
5. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan software atau alat statistik 
terbaru, sehingga kekurangan pada software terkini tidak menjadi hambatan 
untuk mengetahui pengaruh variabel terhadap nilai perusahaan. 
6. Hasil dari penelitian keputusan investasi, kebijakan dividen dan inflasi 
terhadap nilai perusahaan ini diharapkan bisa menjadi sumber informasi dan 
akan menambah wawasan serta pengetahuan bagi trader saham, khususnya 
saham syariah. Sehingga dapat menjadi landasan dalam pengambilan 
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A. Tabulasi Data Penelitian 
No. Kode Emiten Tahun PBV PER DPR Inflasi 
1 _ADRO 2012 1.76 13.65 30.00 4.28 
2 _ADRO 2013 0.89 12.29 32.00 6.97 
3 _ADRO 2014 0.82 15.04 44.00 6.42 
4 _ADRO 2015 0.36 7.83 50.00 6.38 
5 _ADRO 2016 1.07 12.06 18.00 3.53 
6 _AKRA 2012 3.80 24.62 62.00 4.28 
7 _AKRA 2013 3.17 26.19 69.00 6.97 
8 _AKRA 2014 2.17 19.90 63.00 6.42 
9 _AKRA 2015 3.88 27.35 46.00 6.38 
10 _AKRA 2016 2.97 23.69 28.00 3.53 
11 _ASII 2012 3.43 15.84 45.00 4.28 
12 _ASII 2013 2.59 14.18 45.00 6.97 
13 _ASII 2014 2.50 15.67 46.00 6.42 
14 _ASII 2015 1.92 16.79 50.00 6.38 
15 _ASII 2016 2.54 22.10 15.00 3.53 
16 _ITMG 2012 4.84 1.12 85.00 4.28 
17 _ITMG 2013 7.23 30.23 211.00 6.97 
18 _ITMG 2014 1.55 6.98 79.00 6.42 
19 _ITMG 2015 0.53 7.00 99.00 6.38 
20 _ITMG 2016 1.67 21.08 54.00 3.53 
21 _UNTR 2012 2.27 12.71 53.00 4.28 
22 _UNTR 2013 1.99 14.66 53.00 6.97 
23 _UNTR 2014 1.68 12.05 65.00 6.42 
24 _UNTR 2015 1.61 16.41 67.00 6.38 
25 _UNTR 2016 1.86 15.85 11.00 3.53 
26 _UNVR 2012 40.09 32.87 100.00 4.28 
27 _UNVR 2013 46.63 37.06 100.00 6.97 
28 _UNVR 2014 53.59 42.95 45.00 6.42 
29 _UNVR 2015 58.48 48.24 100.00 6.38 
30 _UNVR 2016 62.39 46.32 45.00 3.53 
 
 
